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概 要  
日本企業の M&A は 2000 年代以降、M&A を行いやすい環境が整っていることもあり、右肩上がりに
拡大している。M&A の成功または失敗の定義は様々だが、日本企業の M&A に対する評価は欧米企業
と比較すると非常に厳しい結果となっている。厳しい評価結果に対して様々な要因が挙げられるが、ど
の要因がどれくらい影響を与えているのかは具体的に分かっていない。もし M&A の成功要因、つまり、
M&A というツールを用いて企業価値を高める要因が具体的に理解できたならば、日本企業にとって
M&A が企業価値向上のための強力なツールの 1 つとなり、経営者は目的に対してより自由度の高い戦
略を取ることができるようになると考えている。日本企業が行う M&A は課題が山積しているが、逆に
言うと、改善する余地も大いにあるとも言える。改善のターゲットを明確にすることで効率よく企業価
値を高めることが見込めるのではないかと考え、本研究を行うことに至った。  
本研究では、買い手側企業とターゲット側企業の資本関係に着目した。11 のタイプに分類し、イベ
ント・スタディを用いた株価累積超過平均収益率（CAAR）および株価累積超過収益率（CAR）のパフ
ォーマンスを評価した。抽出対象期間は 2011 年—2015 年末の 5 年間とし、日経中分類 23（電気機器）
に所属している東証一部上場企業 253 社を対象とした。このうち研究対象期間に M&A アナウンスメン
トを行った企業 100 社から 535 サンプルを得ることができた。また、従来の統計分析は個々のデータの
性質は見えにくいが、本研究では個々のサンプルの分布の考察を行うことで、より詳細な示唆を得るこ
とができた。  
 その結果、次の 3 つのことが分かった。（1）他社の子会社を買収する場合、短期的な株価効果はプラ
ス（CAAR：+1.8%）であり、先行文献の結果とも非常に近い結果であったこと、（2）50％獲得以後の
少数株式の買い増しをする場合、短期的な株価効果はプラス（CAAR：+1.3%）であること（3）吸収合
併は短期的な株価効果はマイナス（CAAR：-1.6%）であることが分かった。  
 買い手側企業はターゲット企業に対して資本関係を徐々に強化していき、最終的に自社に取り込むよ
うなストックオプション的な手法を取ることで企業価値を創造できる可能性がある。また、他社上場企
業がオペレーションしていることで、しっかりした経営がされているという信頼性と、完全な非上場企
業に比べて情報公開がされているため、情報の非対称性が少なく、株主も M&A に対して評価しやすい
ことが理由の 1 つに挙げられる。  
 一方、⑦吸収合併だが、データの詳細を調べたところ、52 件すべてのデータは自社の子会社または、
子会社の一部の事業を買い手側企業に取り込んでいた。経営の効率がよくない部門を親会社に取り込ん
でいるので、株主からの評価が好ましくないことが考えられる。  
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第 1 章 はじめに 
第 1 節 研究の背景 
日本企業の M&A は 2000 年代以降、右肩上がりに拡大している。日本企業の M&A
が増加している背景に、M&A を行いやすい環境が整ってきたことが挙げられる。我
が国では戦後、財閥のような過度な集中による自由な企業間競争が妨げられることを
防止するため、独占禁止法により持株会社が禁止され、企業の M&A は半世紀近く限
定的なものだった。しかし、90 年代初頭のバブル崩壊後、M&A に対する厳しい制限
が事業再編や経済のグローバル化に伴う海外進出への障害となった。産業界の強い要
望もあって、1997 年に純粋持ち株会社設立、1999 年に株式移転・交換が解禁された。
加えて、技術革新による既存事業の急速な衰退リスクの増加、国内人口減による市場
の縮小、海外新興企業の台頭による競争激化など、日本企業の事業環境はこれまでに
なく厳しさを増しており、競争力強化や事業領域拡大などの戦略的な手段のひとつと
して M&A が脚光を浴びている。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
近年、企業のキャッシュ余りや、日銀のマイナス金利政策により資金調達が容易な
環境である。このような背景もあり、2017 年度における日本企業の M&A 件数は 3,000
件を超え過去最高を更新し、金額ベースでは 13.3 兆円となっている（表 1） [1]。M&A
の案件当りの買収金額も右肩上がりに上昇しており、2018 年 5 月には武田薬品工業は
アイルランド製薬大手シャイアーを 6.8 兆円で買収することが発表された[2]。このよ
うに M&A 市場が活況を増す一方で、キリン HD、第一三共など巨額損失を計上し、
企業価値を毀損する M&A の事例も増えてきている[3][4]。  
買い手側企業にとっての M&A を行うメリットは、短期間で新たな経営資源を手に
入れることが可能になることである。一方で、「買い手側は負けから始まる」と言われ
ており、巨額損失を計上する可能性もあり、リスクの高い戦略である [5]。リスクが高
くなる要因として、情報の非対称性によりターゲット企業の評価が困難、過度に期待
したシナジー効果による高値掴み、企業文化などソフト面の違いによるターゲット企
業のコントロール不足などが考えられる。  
図  1 日本企業における M&A 件数の推移 
（出所）「2017年 1-12月の日本企業のM&A動向」『NEWS RELEASE』RECOF社（2018.1.4） 
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M&A の成功または失敗についてはコンセンサスのある結論には至っていないが、
M&A の歴史が長く、知見が豊富な欧米企業でさえ半分程度が失敗と言われている。
一方、日本企業においてはほとんどが失敗と言われている（日経ビジネス『失敗する
M&A 成功する M&A』日経 BP 社、2018.11.05）。日本企業は長年間接金融主体で企
業経営を行ってきたこともあり、買い手企業の経営陣が自社の企業価値最大化よりも
企業規模最大化を優先する傾向が強い。一方、株主は企業価値の最大化による株主リ
ターンを重視している。このように、ステークホルダーたちの企業に対する要求は異
なることが当然だが、日本企業の場合、残余利益者である株主の意見が軽視されてい
ると批判されている。そのため、日本企業の M&A のほとんどは失敗と捉えられてい
ることが考えられる。  
 
第 2 節 問題意識と研究課題の提起 
前述の通り、近年 M&A を行いやすい環境が整っていることもあり、M&A マーケ
ットは活況である。一方、日本企業の M&A に対する評価は欧米企業と比較すると非
常に厳しい結果となっている。厳しい評価結果に対して様々な要因が挙げられるが、
どの要因がどれくらい影響を与えているのかは具体的に分かっていない。もし M&A
の成功要因、つまり、M&A というツールを用いて企業価値を高める要因が具体的に
理解できたならば、その要因に対して集中的に改善活動を行うことができる。その結
果、日本企業にとって M&A が企業価値向上のための強力なツールの 1 つとなり、経
営の幅が広がることが期待できる。経営者は目的に対してより自由度の高い戦略を取
ることができるようになると考えている。  
上述した通り、日本企業が行う M&A は課題が山積しているが、逆に言うと、改善
する余地も大いに存在しているとも言える。改善のターゲットを明確にすることで効
率よく企業価値を高めることが見込めるのではないかと考え、本研究を行うことに至
った。  
本研究では電気機器産業（情報・通信機器、電気機器、電子部品・デバイス）に主
点を置いている。理由は、わが国の M&A マーケットはハイテク分野の規模が大きい
からである（表 2）。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図  2 日本の M&A 市場 対象業種内訳金額ベース  
注 : 業種はターゲット企業の業種  
（出所）Thomson Reuters データベースより GCA 作成したものを引用  
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加えて、エレクトロニクス産業はわが国の GDP の 2 割を占める製造業の中で３番
目に規模が大きく、日本の製造業を支える主力産業の 1 つである（表 3）。以上より、
電気機器産業の企業価値向上のための要因を理解することが、日本のマーケットに与
えるインパクトがもっとも高いと考えた。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図  3 2016 年度 我が国における産業別名目 GDP（製造業のみ）  
赤枠の 3 項目を電気機器産業としている。  
  出所）内閣府「2016 年度 国民経済計算  産業別 GDP」より著者作成。  
 7 
第 3 節 本論文の構成 
本論文は全 6 章で、構成は表 4 の通りである。Ⅰでは、この研究課題を取り上げた
背景と問題意識、そして、問題意識に示唆を与える研究ができるように用語の定義を
行い、研究の方向性を明確にした。Ⅱでは、M&A が行われてきた歴史を紐解き、そ
して、アカデミックにおけるこれまでの知見をまとめた。M&A を行った企業のパフ
ォーマンスの評価方法を俯瞰し、そのうち株価を用いた企業価値評価の研究について
短期効果の研究と長期効果に分類してレビューした。本研究ではイベント・スタディ
を用いた短期株価評価を行っているが、その背景についてもⅡで述べた。Ⅲでは、日
経中分類「23_電気機器」に分類されている企業が行った M&A アナウンスメントにお
いて、イベント・スタディを行い、短期株価効果を分析・評価した。得られた結果に
ついて、先行事例との比較を行い、企業価値を高めるための要因について考察を行っ
た。そして最後に本研究の限界と今後の課題についてまとめた。  
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第 2 章 重要な用語の定義と M&A の概要  
第 1 節 M&A の定義 
M&A とは Mergers & Acquisitions の略である。直訳すると合併と買収のことであ
るが、これまで様々な定義が提示されている。服部（2015）は、「企業の株主価値増大
を目指して実行される会社支配権の移動」と定義している[6]。また、西山（2007）は、
「策定した戦略を実現するために、経営資源の入替と経営革新によって、企業の持て
る可能性を引き出し、あるいはシナジー効果を生み出して、企業価値ひいては株主価
値を高めることを目的とする、企業同士の結合あるいは分離による企業統合」と定義
している[7]。また、M&A 情報誌『MARR』を発行するレコフ社は、M&A 取引を「企
業の既存経営資源を活用することを目的に、企業や事業の経営権を移動したり、経営
に参加する取引を言う。資本、資産、負債の移転を伴わない単なる業務提携などは除
く」と定義している[8]。3 者の定義で共通している点は、「企業を運営する権利の移動」
であり、M&A はそのための手段の一つであるということが言える。  
以上より、本研究では、M&A を「企業や事業の経営権を移動するための取引」と
定義する。前述した M&A の定義に対して曖昧な表現になっているが、本研究では、
企業または事業を買うことに加え、売却する案件についても扱いたいからである。一
般に M&A と言うと、企業または事業を買うことをイメージされやすいが、M&A は
目的を達成するための手段の 1 つであり、目的を達成するためには企業または事業を
売却することも考慮するべきだと考えたからである。よって、企業または事業の売る
ことも包括することができる定義を設定することにした。  
 
第 2 節 M&A の目的 
経営者は資金提供している株主からの委任を受けて事業を行い、利益を株主に配当
することを目的としている。しかし、立本（2016）が行った文献サーベイでは、過去
の短期株価効果の実証研究では、買い手側企業の株価は短期的にはマイナス効果であ
るという結論が得られていると報告している[9]。例えば、短期株価効果に関して、2018
年 4月 25日に武田薬品工業がシャイアーに買収の修正提案を提出した発表を受けて武
田の株価は前日比 7%も下落した[10]。このように、株式会社の経営者は本来の目的で
ある「株主価値を高めること」を達成できてない、もしくは、達成しない M&A を行
うことがある。換言すると、株式会社の経営者は本来とは異なる目的で M&A を行っ
ている可能性がある。経営者が自身の利益を追求するエージェンシー問題や、創業者
や金融機関などの株主以外の特定のステークホルダーの意見を極端に優先してしまう
ガバナンスの問題により、経営者は必ずしも株主を重視した M&A を行っているとは
限らないことが挙げられる。  
M&A の動機の研究は、長らく FTC の合併分類をベースとした研究が行われてきた。
Lubatkin （1983） は、FTC の合併区分は唯一客観的な合併の関連指標であると正当
化している[11]。一方、Barney （2002） は、FTC 分類はすべてをとらえているわけ
ではないと指摘し、Jensen and Ruback（1983）が主張した M&A を行う理由をベース
として先行研究を整理した結果、M&A を行う理由は経済的利益が源泉となっている
ことを指摘した（表 1）[12][13]。  
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また、企業が M&A を行う目的で長年頻繁に言われているのがシナジー効果である。
Wernerfelt（1984）は RBV のロジックを用いて、近接性のある複数の事業を持つこと
で事業間のシナジーが生じるため、高生産性を達成し、結果的に高収益をもたらすと
主張している[14]。  
 
M&A 戦略を行う理由  経済的利益の源泉  
生産コスト/流通コスト
の削減  
規模の経済、垂直統合、より効率的な生産手段、組織的技
術の活用、買収企業経営陣の更なる活用、組織特有の資産
を共通所有することによるエージェンシーコストの削減  
財務的な動機  活用していなかった節税策の活用、倒産費用の回避、借入
金活用機械の増大、他の優遇税制の活用  
製品市場における市場
支配力の獲得  
－  
ターゲット企業の非効
率的経営陣の排除  
－  
表  1  M&A 戦略を行う理由と経済的利益の源泉  
出所）Jensen and Ruback（1983）から Burney（2002）が作成  
 
以上より、資本主義の原則に従うと、経営者は「企業価値を高めること」を目的と
して M&A を戦略的に選択しているはずである。しかし、経営者は株主以外のステー
クホルダーの意見も考慮するし、定量化が困難なシナジーも期待する。その結果、経
営者が行う行動は時として株主からは株主価値を毀損していると捉えられることもあ
りうる。その結果、M&A を行う企業の株価のパフォーマンスが低下することが考え
られるが、その要因は明確には理解できていない。M&A の目的は明確ではあるが、
実際はそれほど単純なものではさそうである。  
 
第 3 節 資本関係による M&A の分類 
本研究では買い手側企業とターゲット側企業の資本関係に着目した。前述したとお
り、近年案件当りの金額が上昇しており、M&A を投資と捉えた場合、買い手側企業
にとって M&A はより一層ハイリスクな戦略となっている。このような状況において、
買い手側企業はリスクを抑えた M&A をすることが求められているはずである。以上
より、本研究では、買い手側企業がターゲット側企業の資本関係に影響に着目し、M&A
を 11 のタイプに分類した（表 2）。  
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分類
番号  
分類名称  内容  
①  少数資本参加  議決権所有割合が 50%未満の出資を行う  
②  
50％獲得以後の少数株式の買い
増し  
既に議決権所有割合が 50%超の出資を行っ
ていて、その後、追加で出資を行う  
③  買収  議決権所有割合が 50%超となる出資を行う  
④  子会社の買収  
他社の子会社の議決権割合が 50%超となる
出資を行う  
⑤  事業部門の買収  
営業権や生産設備事業基盤の人員などを取
得するための出資を行う  
⑥  
合併・経営統合  
（吸収合併を除く）  
新設合併及び共同持ち株会社設立による経
営統合を行う  
⑦  吸収合併  
ターゲット企業が消滅し、買収企業に取り込
まれる  
⑧  50%以上所有の株式を売却  議決権所有割合 50%超の出資を引き揚げる  
⑨  
50%未満所有の株式を売却（持
ち合い株式の取りやめも含む）  
議決権所有割合 50%未満の出資を引き揚げ
る  
⑩  解散・精算  法人格の消滅をもたらす手続きを行う  
⑪  事業部門の売却  
営業権や生産設備事業基盤の人員などを手
放すために出資を引き揚げる  
表  2  資本関係による M&A の分類 
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第 4 節 M&A の歴史   
世界で最初の M&A のブームは 19 世紀末から 20 世紀初頭にかけて米国で起こり、
今日まで大きく 6回のブームがあった。M&Aは反トラスト法との戦いでもあった[15]。 
 
1．水平的合併と反トラスト法（1885 年-1915 年）  
1865 年の南北戦争終結以降、米国で産業革命が進展する中で、鉄道網の発達によっ
て散在する地方市場は結合されたことで急速に市場が拡大した。企業は規模のメリッ
トを享受しやすい石油産業や鉄鋼産業などの重化学工業は莫大な投資を行った。これ
らの企業は、市場成長段階では莫大な投資に伴うコストに対応することができていた
が、やがて市場の成長が鈍化しはじめると、熾烈なコスト競争を強いることになり、
赤字経営そして倒産する企業が増加した。当時の起業家たちはこの熾烈な競争環境を
脱するために、自らが価格と生産量を調整することを考えた。やがて同一企業同士の
買収や持ち株会社を設立するようになり「トラスト」という企業形態が発達した。大
手企業は同業の零細企業に対して次々と M&A を行い、スタンダード・オイル社、US
スティール社、デュポン社など巨大企業が誕生した。  
このような状況において、米国連邦政府はシャーマン法（1890）と、それを補完す
るためにクレイトン法および連邦取引委員会法（1914）を制定し、トラストを禁止し
た。結果、巨大なトラスト企業は解体することになった。ただし、当時これら反トラ
スト法で禁止されたのは同業者間の M&A であり、つまり水平的合併に限定されてい
た[16]。  
 
2．反トラスト法の解釈の揺れと垂直的合併（1920 年-1929 年）  
1920 年の US スティールの解体を要求する訴訟では政府が敗訴した。裁判所の反ト
ラスト法の解釈に「曖昧さ」が生じ、その後反トラスト法の厳格な運用が行われなく
なった。その結果、第一の M&A ブームが起こらなかった食品業界や、電気・水道な
どの公共事業で水平的合併が再燃した。また、製造業においては、業界第２位以下の
企業で原材料、製品、流通までの過程を垂直に統合する、いわゆる垂直的合併が盛ん
に行われ始めた[17]。米国の自動車関連メーカーを例に取ると、1910 年頃には 100 社
以上あったが、1920 年代前半には 4 社に集約された。  
 
3．コングロマリットの台頭（1950 年-1969 年）  
この頃、大手企業の大部分は既存の主力事業は成熟が進み，利益率が低下していた。
企業は成長を加速すべく、これまで行ってきたような M&A を考えたが、FTC は先の
反トラスト法の「曖昧さ」の反省から、経済集中に敏感になっていた。当時の FTC の
合併ガイドラインは水平的合併および垂直的合併に対して慎重な姿勢をとっている。 
このような時代背景もあり、成熟した業界の大手企業は水平的合併、垂直的合併で
はなく、異業種が統合されるコングロマリットすなわち、多角化を推進することで、
成長が期待できる有望な事業分野の発掘を行っていった。言い換えると、当時、多角
化は企業が成熟するにつれて、持続的に成長するために必要な経営戦略であった[18]。  
米国の合併内訳の推移を見てみると、1950 年代以降水平的合併と垂直的合併が急激
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に少なくなっている（表 5）。これは前述したように FTC の合併ガイドラインの影響
が大きな理由である。残りの地域拡大、製品拡大、純粋型の 3 分類は当時、多角的合
併と呼ばれていた。製品拡大とは、製品面で競争関係にないが､生産面ないし流通面で
関連性をもつ複数企業の合併である。地域拡大とは、同一製品を販売しているが､地理
的市場の異なる複数企業の合併である。純粋型とは､生産面でも販売･流通経路でもな
んら関連性をもたない複数企業間の合併である[19]｡1950 年代以降は、これら 3 分類が
急増しており、特に純粋型の成長が著しいことがわかる。  
なお、現在行われている M&A の研究のほとんどは、これ以後のものであり、多角
化と M&A の関連性が深い所以である。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4．規制緩和と多様な M&A ストラクチャーの登場（1980 年代）  
 70 年代、米国経済はスタグフレーションに見舞われ景気が低迷した。このようなマ
クロ環境下で、81 年に発足したレーガン政権下では反トラスト法適用の緩和により、
水平的合併や垂直的合併、すなわち、競争関係にある同業他社の買収が再び可能とな
った。60 年代に多角化したコングロマリット企業は 70 年代以降、経営に行き詰って
いたこともあり、反トラスト法の見直しはコングロマリット企業が主要業務に回帰す
る戦略に転換する機会を与えた。その結果、不採算部門を切り離すリストラクチャリ
ング M&A が積極的に行われるようになった[20]。  
加えて、今回の M&A ブームの特徴として、あらゆる業種で M&A が盛んに行われ
たこと、件数、金額がともに増大したことが挙げられる。その背景には、金融緩和と
金融資本市場の発展により資金調達が容易になったこと、その結果、多様な M&A ス
トラクチャーが登場し、10 億ドル以上の超大型ディールが可能となった。目的を達成
するための手段の１つとして M&A が容易に行うことができる環境が整った一方で、
図 5 資産 1,000 万ドル以上の企業合併形態別分布  
（出典）Federal Trade Commission , Economic report on corporate 
     Mergers,1969,p61 
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金融収益の獲得を目的とした敵対的買収も行われるようになった[21][22]。  
5．戦略的な M&A（1990 年代後半） 
 冷戦終結後、ディジタル技術をはじめとする急速な技術革新、規制緩和、経済のグ
ローバリゼーションにより、既存事業の急速な衰退と市場競争の激化が起こった。経
営者は M&A をこれらのリスクを低減させるための手段と考え、戦略的買収が主流に
なった。一方、第 4 次ブームで見られた敵対的買収は少なくなった。株式市場での株
価が正当に評価されるようになり、敵対的買収の標的になるような割安な銘柄が減少
したこと、また、敵対的買収防衛策が発達したことが挙げられる。  
 
6．プラットフォーム企業の台頭（2000 年代後半－現在） 
 2000 年代に入り、IT やエレクトロニクス業界ではプラットフォーム・ビジネス 1 を
行う巨大企業が出現した[23]。これらの企業は自らのビジネスに直接関係する企業（直
接財）だけでなく、補完的な企業（補完財）にも積極的に M&A を行っている。例え
ば、検索エンジン最大手のグーグル社は 2006 年に動画投稿サイトの YouTube 社を 17
億ドルで買収したり、CPU 製造販売最大手の Intel 社は 2017 年に約 153 億ドルでイス
ラエルの自動運転システムを手掛けるベンチャー企業 Mobileye 社を買収するなど、
コアビジネスとは異なる M&A を積極的に行っている。 
前述したとおり、FTC は第 3 次ブームでみられたような多角化に対しては取り締ま
りを行ってこなかった。しかし、2010 年の FTC 見解では、非関連の M&A について
詳しく分類され、規制の対象となった[25]。従来の市場・製品の直接的な関連性だけ
でなく、昨今台頭したプラットフォーム・ビジネスのような特定のビジネスモデルに
おいて、非関連の M&A は市場における独占的地位を獲得することが可能であること
を示唆しており、M&A のマーケットは新たな局面を迎えている。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 プラットフォーム・ビジネス 
製品を提供することで、複数の異なるユーザー・グループのやりとりをうながすイ
ンフラとルールを提供するビジネスのことである（丸山 , 2011, pp.235）[24] 
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第 5 節 日本における M&A の歴史   
明治から昭和初期の日本において、M&A は企業の重要な成長戦略であり、事業再
組織化の有力なツールだった。後に「財閥」と呼ばれる企業群は、M&A を通じて次々
に企業を傘下に治め、紡績業界、製糖業界、電力業界などは数社に収斂された[26]。  
 戦後、財閥による資本集中を排斥し、自由競争を促進するために、1947 年に過度経
済力集中排除法が公布され、財閥は解体された。また、独占禁止法により持株会社が
禁止されたため、その後財閥の復活はなかった。しかし、1950 年代以降、分散化され
た旧財閥系企業は互いの株式を持ち合う企業グループという形で再集結した。また、
日本政府は戦前から続くメインバンクを主軸とした間接金融を採用し、戦後の経済復
興と高度経済成長に貢献した。資本集中を厳しく制限し、銀行を中心とした金融シス
テムを採用したことで、戦後長らく日本市場における M&A は海外と比較すると活発
ではなかった。このような環境において、日本における M&A は大きく 5 つのトレン
ドに分けることができる。  
 
1．水平統合型合併（1960 年代後半-1970 年代後半）  
1960 年代に産業保護育成のために設けられていた輸入制限が撤廃された。日本企業
の国際競争力強化が急務となり、石川島重工と播磨造船、八幡製鉄と富士製鉄など、
規模の経済による競争力強化のための大型合併が進んだ。流通業界においては、1973
年に施行された大店法により、再編に伴う M&A が進んだ。  
 
2．グローバル化（1980 年代後半）  
バブル期の 1980 年代後半は円高と貿易摩擦の影響で日本企業は積極的に海外進出
をはじめたため、In-Out の M&A 案件が増加した。ブリジストンのファイヤーストー
ン買収（1988 年） 、ソニーのコロンビア・ピクチャーズ買収（1989 年） など、1980
年代後半における全 M&A 件数に占める IN‐OUT の割合は平均で 51.5%だった。 
 
3．選択と集中（1990 年後半）  
 バブル崩壊後、日本企業は雇用、設備、負債の過剰解消を目指したリストラの実施
と企業再編が急務になった。このような環境下において、企業はコアビジネスへの回
帰と関係会社・子会社の整理を行った。  
 
4．法改正（1990 年後半－2000 年前半）  
 1990 年代中頃の M&A 件数は 500 件程度だったが、2004 年には 2211 件となり、この
10 年で約 4 倍に増加した。このように M&A 件数が激増した理由は M&A に関する法
規制の緩和である。日本企業の M&A は戦後半世紀近く過度経済力集中排除法と独占
禁止法の下で厳しく制限されていた。しかし、バブル崩壊以降、厳しい制限が事業再
編や経済のグローバル化に伴う海外進出への障害となったため、1997 年に純粋持ち株
会社設立、1999 年に株式移転・交換が解禁されることになった。  
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5．不確実性の高まりとカネ余り（2000 年後半以降）  
2000 年後半以降、金融危機（2008 年）、欧州ソブリン危機（2010 年）など、マーケ
ットの成長に悪影響を及ぼすようなマクロ環境の変化が頻発している。このような産
業の成長性や収益性に何らかのショックがあった結果として、特定の産業で M&A が
活発に行われるようになった。一方、個別企業で見た場合に、成長機会が相対的に豊
富な企業ほど、また負債比率が低く資金調達余力があるほど、M&A において買い手
として参加する確率が高いことが確認された（蟻川・宮島 2006）[27]。これまで日本
企業は欧米企業と比較して大きな内部留保を重視してきたが、昨今の株主を重視した
経営や敵対的買収の防衛策の観点から、大企業は成長機会が期待できる企業への投資
が活発化してきている。  
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第 3 章 先行研究  
第 1 節 M&A に関する先行研究   
第 1 項 短期株価効果 
短期株価効果では、M&A アナウンスメントの発表 1 日前後から長くて 20 日前後の
株価を、イベント・スタディを用いて統計分析する手法が主である。Bradley, Desai, 
&Kim（1988）は、1963 年から 1984 年に M&A が成立した NYSE および AMEX 上場
企業 236 件に対して、買い手側企業、ターゲット側企業ともにプラスのリターンをも
たらすこと、リターンの多くはターゲット側企業に分配されることを示した [28]。
Datta, Pinches, &Narayanan（1992）は 1968 年前後における米国企業に関する 41 研
究についてメタ分析を行い、ターゲット側企業の株価リターンは有意に認められるが、
買い手側企業は株価リターンを得ていないことを示した[29]。Flanagan（1996）は M&A
マガジンに掲載された$10million 以上で SIC コードが判明している 1972 年から 1990
年の案件を抽出し、買い手側企業の株価リターンは非関連グループで有意にマイナス
となった一方、ターゲット側企業の株価リターンは関連、非関連ともに有意にプラス
という結果を得た[30]。Bruner（2004）は、1971 年から 2001 年の株価リターンに関す
る実証研究 54 本をメタ分析したところ、22 本（うち 14 本は有意）は買い手側企業の
株価リターンはマイナス、32 本（うち 23 本が有意）は買い手側企業の株価リターン
はプラスであり、総合的にゼロという結論だった[31]。  
以上より、海外市場では、M&A の短期株価効果は、時代に関係なく、買い手側企業
のリターンはマイナス、ターゲット側企業のリターンはプラスになることが言える。  
 
第 2 項 長期株価効果 
長期株価効果では、第 1 項と同じくイベント・スタディを用いた統計分析が行われ
ている。イベント・ウインドウは数カ月から 3 年である。Dodd & Rubac（1977）は
1958 年から 1976 年における TOB 発表が株価に与える影響を研究し、TOB が成功した
買い手側企業の株価リターンがプラスであるのは発表月のみであり、それ以降はすべ
て株価リターンがマイナスであることを示した[32]。Rau & Vermaelen（1998）は 1980
年から 1991 年に M&A が実施された企業を抽出後、バイアス・コントロールを行い、
M&A 実施後 3 年間は買い手側企業の株価リターンは合併ではマイナス、TOB ではプ
ラスであることを示した[33]。Franks, Harris, and Sheridan（1991）は、過去の株価
リターンをコントロールした効果の研究を行い、バイアス・コントロールの問題点を
指摘した[34]。  
以上より、長期株価効果は、外部環境の影響や他のイベントの影響も株価に織り込
まれてしまう。一方で、このようなバイアスをコントロールする研究も行われている
が、それ自体が疑問視されている。そのため、長期株価効果においては明確な結論を
導き出すことには至っていない。  
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第 2 節 日本における M&A の先行研究  
日本におけるイベント・スタディを用いた株価効果の実証研究結果は、1990 年代後
半の独占禁止法の大幅な改定前後で結果が異なることが分かっている。Pettway & 
Yamada（1986）は、1977 年から 1984 年の日本企業の合併 50 社の分析を行ったとこ
ろ、買い手側企業の株価リターンはプラス、ターゲット側企業の株価リターンはマイ
ナスという結果を得た[35]。Kang, Shivdasani & Yamada（2000）は 1977 年から 1993
年における日本企業 154 社の合併案件を分析したところ、買い手側企業の株価リター
ンはプラスが認められた。さらに、銀行と企業の関係が強い M&A は株価リターンに
影響を与えることも示した[36]。Yeh & Hoshino（2001）は 1981 年から 1991 年におけ
る合併 43 件と、1992 年から 1998 年における合併 46 件について分析したところ、前
者の買い手側企業の株価リターンはプラスだった一方で、後者はマイナスという結果
となり、メインバンクの監視力の低下を示唆した [37]。松尾・山本（2006）は、1977
年から 2004 年における日本の上場企業の 731 の M&A 案件について分析したところ、
買い手側企業、ターゲット側企業双方にプラスの株価リターンが得られる結果となっ
た[38]。  
以上より、日本企業における短期株効果は、買い手側企業でプラスのリターンが示
された。このことは第 1 節で示した米国企業における結果とは反対の結論となった。
また、米国企業におけるターゲット側企業の短期株価効果はプラスのリターンが認め
られたが、日本企業では認められなかった。  
しかし、松尾・山本（2006）のように、2000 年以降の M&A サンプルの分析を行っ
たところ、ともにターゲット側企業の株価リターンがプラスという結果になった。井
上・加藤（2003）は、1990 年代までの日本企業の M&A は、生産調整を目的とした合
併や、業績不振企業の救済合併が多く含まれていること [39]、高橋（2009）は買収プ
レミアムが少ないことが買い手側企業の株価効果にプラスに作用していると主張した
[40]。  
 
第 3 節 先行研究のまとめと本研究の位置づけ  
M&A の効果に関する実証研究は大きく 2 種類の流れがある。1 つは第 1 節、第 2
節で示したような株価効果に関するアプローチであり、もう 1 つは業績効果に関する
アプローチである（表 6）。株価効果に関するアプローチはさらに短期的な株価の挙動
を観察したものと、長期的な株価の挙動を観察した研究に分類される。短期株価を用
いた実証研究では、買い手側企業の株価パフォーマンスはマイナス、ターゲット側企
業の株価パフォーマンスはプラスという、概ね一致した結論になっている。しかし、
日本企業に関する実証研究は、1990 年代後半の独占禁止法の規制緩和を境に、異なる
結果となった。2000 年以降の日本市場においては、先の米国の実証研究結果と同じく、
買い手側企業の株価パフォーマンスはマイナスという結果になった。規制緩和により、
日本の株式市場は米国の株式市場と類似した環境に変化しつつあることが言える。  
長期株価を用いた実証研究では、バイアンスのコントロールが難しいため、一致した
結論には至っていない。  
次に、もうひとつのアプローチである業績効果だが、さまざまなパラメータが採用
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されており、一般に総合力を示す ROE または ROA を用いた実証研究が多くみられる。
さらに、売上高に対する当期純利益率、総利益率、営業利益率、経常利益率などの収
益性や、総資産回転率などの効率性、売上高成長率や、総資産成長率などの成長性の
指標が用いられることもある。このように業績効果に関するアプローチは用いる指標
が様々であり、多面的な考察ができている一方で、一致したコンセンサスが得られて
いないのが実情である。なお、本研究は後述する第 4 章第 3 節に従い、株価を用いた
分析を主題とするため、業績効果についてはこれ以上詳細には踏み込まないことにす
る。  
本研究はイベント・スタディを用いた短期株価効果の実証研究を行う。M&A の実
証研究では表 6 のようにさまざまな手法が用いられていて、多面的な考察がされてい
る一方で、なかなか一致した見解が出せていない。しかし、イベント・スダティを用
いた短期株価効果の実証研究においては、概ね一致した結論が出せている。本研究は、
過去の実証研究と比較することで新たな示唆を得ることができると考えており、明確
な研究方法と、コンセンサスのある結論が導かれている短期株価効果の実証研究を行
うことにする。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図  6  M&A の実証研究の分類  
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第 4 章 電気機器産業における M&A の実証研究 
第 1 節 仮説の設定   
近年、日本企業の経営者および日本市場に参加している投資家たちは、株主重視の
経営を意識するようになってきている。その背景として、第二次安倍内閣が発表した
アベノミクスの 3 本の矢の 1 つである成長戦略では、直接投資を喚起するために、ス
チュアードシップ・コード、コーポレートガバナンス・コード、伊藤レポートなどが
発表されている。これまで日本市場は間接金融が主体だったが、バブル崩壊後 20 年以
上が経過した今、欧米諸国のような直接金融に変化しようとしている時期である。そ
して企業は投資家が期待する資本コストを上回るリターンを得るための経営を求めら
れる。そのための戦略の 1 つとして M&A を行う可能性がある。現状、日本市場は欧
米諸国と比較した場合、まだまだ効率的とは言えないが、仮に「日本の株式市場が効
率的である」ことを前提とした場合、買い手側企業とターゲット側企業との資本関係
の違いが株価に影響を与えるはずであると考え、次の仮説を設定した。  
 
仮説：買い手側企業とターゲット側企業の資本関係の違いが短期的な株価リターンに
影響を与える  
 
 企業が戦略的に M&A を選択するとき、資本の関係の違いによって、アナウンスメ
ント後の株価がアナウンスメント前に対してどのような変化をするのかを理解するこ
とができれば、事前に対策を検討することができるようになり、企業価値毀損の抑止
または回避ができる可能性がある。  
 
第 2 節 本研究のサンプル   
本研究では、日経業種分類コードのうち、中分類コード「23 電気機器」に属する東
証一部上場企業 253 社において、2011 年 1 月 1 日から 2015 年 12 月 31 日の 5 年間に
M&A アナウンスメントを行った買い手側企業のみを研究対象とした。2011 年度以降
を対象期間とした理由は 2008 年に発生した金融危機の影響を除外したいこと、近年の
株主価値を意識したマーケットで分析・評価をしたいからである。また、直近の財務
データを使用しない理由は、M&A 実行後の一定期間の状況も参照して、今後さらに
検証すべき仮説を得るためである。  
本研究の説明変数は対象企業の株価データであるため、過去の株価データの取得が
容易である東証一部上場企業のみを研究対象としている。正常収益率の推定では
TOPIX を用いた。アナウンスメント日を基準にして、120 日前から 20 日後の計 140
日間において、証券市場の指定替え、または、証券市場への新規上場が行われていな
いサンプル（株価データの欠損によりデータが歪むことを防止するため）のみを使用
した。また、株式分割や併合など、株価に影響があるイベントが発生した場合は補正
を行っている。加えて配当落調整も行っている。イベント情報の詳細は、株式会社レ
コフが提供する M&A データベース「MAAR」[8]、日本経済新聞社が提供する企業・
業界データベース「日経 Value Search」[41]および各企業のプレスリリース、株価デ
ータは日経 NEEDS-Financial QUEST[42]を用いた。  
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第 3 節 イベント・スタディ採択の背景と研究方法 
M&A の実証研究は第 3 章でも述べたように、株価効果と業績効果の大きく分けて 2
種類がある。株価効果の実証研究においては、株価のイベント・スタディが長年にわ
たり利用されているコンベンショナルな手法の１つである。井上・加藤（2006）は、
イベント・スタディと、財務諸表などを用いたパフォーマンス・スタディと比較して
次の２つの利点を挙げている[43]。１つは、「株価のイベント・スタディでは、取引発
表時の事前の成果への期待と、それより難しい作業ではあるが取引発表後数年間の事
後的な成果の両方が分析可能であること」である。もうひとつは、「株価効果は M＆A
による経済的な付加価値、すなわち M&A により獲得可能な価値からその獲得コスト
を差し引いた NPV に対する株式市場の評価を直接的に計測可能な唯一の指標である
こと」である。筆者も以上の指摘は適切だと考えており、したがって、本研究ではイ
ベント・スタディを用いて短期株な株価効果の評価を行った。  
 
本研究では M&A のアナウンスメントが市場に与える影響として異常収益
（AR:Abnormal Return）および、その合計である累積異常収益率（CAR:Cumulative 
Abnormal Return）を測定する。AR を測定するにあたっては、イベントが起こらなか
った場合の正常収益率（NR:Normal Return）を推定するために必要な推定ウインドウ
の設定が必要であるが、本研究ではアナウンスメントの 120 日前から 60 日前までの
61 日間とした。  
AR を測定するために必要なイベント・ウインドウ（Event Window）としては次の
8 つのウインドウを設定した。  
 
1）アナウンスメント日の前後 20 日（-20～+20）  
2）アナウンスメント日の前後 10 日（-10～+10）  
3）アナウンスメント日の前後 5 日（-5～+5）  
4）アナウンスメント日の前後 3 日（-3～+3）  
5）アナウンスメント日の前後 2 日（-2～+2）  
6）アナウンスメント日の前後 30 日（-1～+1）  
7）アナウンスメント日の前後 30 日（0～+1）  
8）アナウンスメント日の前後 30 日（0～+5）  
 
実証研究は、大きく以下の 2 つのステップに分けて実施する。1 つ目のステップは
NR の推定である。つまり、M&A のアナウンスメントが発生しなかった場合の当該証
券の収益率を推定することである。NR を推定する方法として、推定ウインドウにお
ける株式証券の平均収益率は期間を通して一定であると仮定して NR を推定する固定
平均収益率モデルと、市場全体の収益率と当該証券の収益率は 1 次関数で表されると
仮定し、市場全体の収益率から当該証券の NR を算出するマーケットモデルの 2 つが
挙げられる。マーケットモデルは計算が複雑である一方、イベントによる効果ではな
い市場全体の収益率の変動を期待される収益率から除外しているため、固定平均収益
率モデルよりもイベントによる効果を算出する能力が高いとされている。したがって、
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本研究ではマーケットモデルで AR を推定することとする。  
 
株式収益率 Ri,t は第 t 日における証券 i の株式リターンで、前日の株価終値に対する
変化率として以下のように定義したものである。  
 
       (           )    （式 1）  
 
市場ポートフォリオ収益率 Rm,t は、第 t 日における TOPIX 指数の前日比変化率を（式
1）を用いて算出した。  
 
マーケットモデルでは前述の通り、1 次関数で表されることを仮定するので、市場
全体の収益率と当該証券の収益率は以下の数式で表すことができる。  
 
                                      （    ）  （式 2）  
 
このとき、OLS 推定を用いて推定値 ̂、 ̂を算出する。  
 
 2 つめのステップは AR の推定とその検定である。AR はイベント・ウインドウで実
際に発生した収益率から、アナウンスメントが起こらなかった場合に期待できる収益
率（式 2）を差し引き、イベントによる効果を測定したものである。イベント・ウイ
ンドウの開始日  、最終日  とするとき、証券 i の  における    は次のように計算さ
れる。  
 
              （  ̂    ̂     ）     （式 3）  
 
ここで、  ̂    ̂        は  における NR を表している。  
 
 また、証券 i の期間（     ）の CAR は次のように計算される。  
 
     （     ）  ∑      
  
    
     （式 4）  
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加えて、イベント・ウインドウτ日のおける N 個の証券を平均して求めた平均超過
収益率（AAR:Average Abnormal Return）および、AAR を累積した累積平均超過収
益率（CAAR:Cumulative Average Abnormal Return）は以下の式で計算される。  
 
         
 
 
∑      
 
        （式 5）  
       （     ）  ∑       
  
    
    （式 6）  
 
 多くのイベント・スタディでは、これら算出結果に対して、次のような帰無仮説  と
対立仮説  を作成し、帰無仮説  のもとで、CAAR（または CAR）が平均＝0 の正規
分布に従うと仮定し、CAAR（または CAR）の影響の有無を検定する。  
 
   ：イベントの影響はなく、CAAR（もしくは CAR）は 0 である  
 
   ：CAAR>0（もしくは CAR＞0）である  
 
 検定は、Boehmer et al.（1991）が提案した標準化クロスセクショナル法
（Standardized Cross-Sectional Test）を用いる。  
 
    
    (     )
 ̂
    （     ）
     （式 7）  
 
    ̂
    （     ）
  
 
 （   ）
∑ [    (     )      (     )]
         （式 8）  
 
 使用する株価および TOPIX は日次データを使用する。推定期間中に売買が成立せず
値に欠損が発生している場合、前後の取引の終値の中間値をもって補うこととした。
ただし、このような処理を多用することはデータを歪ませ、分析結果の信頼性を損な
う恐れがあるため、取引不成立日が 2 日以上連続した場合はそのデータセットは破棄
することにした。  
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第 4 節 実証研究の結果 
第 1 項 全サンプルの統計分析結果 
本研究対象である企業は日経中分類 23に所属している東証一部上場企業 253社であ
る。このうち研究対象期間に M&A アナウンスメントを行った企業は 100 社（全体の
39.5%）であった。この 100 社について、各社が M&A アナウンスメントを行った平
均件数は 5.4 件、最頻値は 1 件（27 社）であった。図 7 より、M&A を行った企業の
うち、およそ 27%の企業は 5 年間の M&A アナウンスは 1 件であり、73%の企業は 5
年間の M&A アナウンスメントは 5 件以内であった。  
以上より、大半の企業は M&A を行っていないこと、M&A を行った場合、5 年間に 1
回ないし数回の M&A を行っている企業が大部分であることが分かる。一方、5 年間
に 20 件以上行った企業は、パナソニックの 36 件をはじめ、日立製作所 35 件、東芝
31 件、ソニー27 件、日本電気 21 件と続く。これら 5 社は日本企業の中でも屈指のグ
ループ会社数を誇り、子会社および孫会社が行った M&A 案件は親会社を代表として
カウントしたため、突出した値になっている。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
次に、M&A アナウンスメント件数全 535 件のデータを用いてイベント・スタディ  
を実施した結果を表 8 に示す。縦軸は買収側企業の CAAR（%）、横軸は M&A アナ
ウンスメント日を 0 としてアナウンスメント前をマイナスの日数、アナウンスメント
後をプラスの日数として表現している。また、CAAR の推移をグラフ化したメイン・
ウインドウは、M&A アナウンスメント日の前後 20 日（-20…20）に設定した。表 3
に各イベント・ウインドウに対応する CAAR 値と統計的有意差 2 を示した。  
 
 
2 本論文内において、***、**、*はそれぞれ 1%、5%、10%水準で統計的に有意であ
ることを示している。  
 
図  7 2011 年度～2015 年度 M&A アナウンス件数と企業件数の分布  
（M&A アナウンスメントがなかった 153 社は除く）  
（出所）日経バリューサーチ日経企業活動情報検索システムを用いて筆者作成  
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図 8 より、アナウンスメント 15 日前から 6 日後まで CAAR はマイナスとなってい
る。アナウンスメント 15 日前から 5 日前まで CAAR は右肩下がりに減少した後、5
日前を境に上昇に転じている。アナウンスメント 6 日後以降、CAAR は安定している。
表 3 より、（-5…5）および（-1…1）において 10%以内水準で有意差が認められ、CAAR
はそれぞれ 0.55%と 0.36%であった。  
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) -0.0017 -0.2669 0.7895
(-10...10) 0.0023 0.5416 0.5881
(-5...5) 0.0055 1.7166 0.0861*
(-3...3) 0.0014 0.5419 0.5879
(-2...2) 0.0033 1.4362 0.1509
(-1...1) 0.0036 1.808 0.0706*
(0...1) 0.0027 1.5974 0.1102
(0...5) 0.004 1.594 0.1109
図  8 全対象サンプルの CAAR 
（サンプル数：535 件）  
表  3 全対象サンプルの CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：535 件）  
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第 2 項 M&A 目的別（11 分類）の統計分析結果  
次に、第 1 節の仮説に従い、全サンプル 535 件を第 3 節表 4 の 11 分類（以下①～⑪
と表記する。表 2 の分類番号と一致する）に細分化してイベント・スタディを実施し
た結果と統計的有意差の結果を以下に示す。  
 
①少数資本参加  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 9 より、少数資本参加の場合、アナウンスメント 20 日前以降で CAAR は常にプ
ラスとなっている。加えて、アナウンスメント 15 日前から 15 日後にかけて、CAAR
は右肩上がりで増加している。表 4 より、（-20…20）で 5%以内、（-10…10）で 1%
以内、（-5…5）で 10%以内の有意差が認められ、CAAR はそれぞれ 3.26%、2.63%、
1.30%だった。  
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) 0.0326 2.2029 0.0276**
(-10...10) 0.0263 2.736 0.0062***
(-5...5) 0.013 1.7448 0.081*
(-3...3) 0.0064 1.161 0.2456
(-2...2) 0.0068 1.3837 0.1664
(-1...1) 0.0035 0.9847 0.3248
(0...1) 0.0028 0.9644 0.3348
(0...5) 0.0056 1.2472 0.2123
図  9 少数資本参加の CAAR 
（サンプル数：97 件）  
表  4 少数資本参加の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：97 件）  
 26 
②50%獲得以後の少数株式の買い増し  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 10 より、50%獲得以後の少数株式の買い増しの場合、10 日前から CAAR は右肩
上がりに増加している。アナウンスメント後翌日（1 日）を境に CAAR がプラスに転
じている。表 5 より、すべてのメイン・ウインドウにおいて統計的な有意差は確認で
きなかった。CAAR は（-20…20）において CAAR が最大となり、1.97%だった。  
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) 0.0197 0.8301 0.4065
(-10...10) 0.0165 1.005 0.3149
(-5...5) 0.014 1.2846 0.1989
(-3...3) 0.009 1.0767 0.2816
(-2...2) 0.004 0.5398 0.5894
(-1...1) 0.001 0.1466 0.8834
(0...1) 0.0021 0.351 0.7256
(0...5) 0.0051 0.6361 0.5247
図  10 50%獲得以後の少数株式の買い増しの CAAR 
（サンプル数：45 件）  
表  5 50%獲得以後の少数株式の買い増しの CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：45 件）  
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③買収  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 11 より、買収の場合、アナウンスメント 15 日前から CAAR は右肩下がりであり、
かつ、常にマイナスとなっている。特に 15 日前から 5 日前の期間で CAAR は急激に
減少している。表 6 より、（-20…20）で 5%以内、（-10…10）で 10%以内の有意差が
認められた。CAAR はそれぞれ、-2.28%、-1.29%だった。  
 
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) -0.0228 -2.195 0.0282**
(-10...10) -0.0129 -1.7688 0.0769*
(-5...5) -0.0057 -1.0996 0.2715
(-3...3) -0.0039 -0.9253 0.3548
(-2...2) -0.0004 -0.1226 0.9024
(-1...1) 0.0021 0.6472 0.5175
(0...1) 0.0008 0.2862 0.7748
(0...5) -0.0037 -0.9591 0.3375
図  11 買収の CAAR 
（サンプル数：143 件）  
表  6 買収の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：143 件）  
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④子会社の買収  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 12 より、子会社の買収の場合、アナウンスメント 7 日前を境に、CAAR は減少
から増加に転じている。加えて、アナウンスメント日（0 日）を境に CAAR はプラス
に転じている。表 7 より、（-5…5）で 5%以内、（0…1）で 10%以内、（0…5）で 5%
以内の有意差が認められた。CAAR はそれぞれ、1.83%、0.85%、1.39%だった。  
 
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) 0.0003 0.0128 0.9898
(-10...10) 0.0108 0.8077 0.4193
(-5...5) 0.0183 2.2036 0.0275**
(-3...3) 0.0064 0.9457 0.3443
(-2...2) 0.0049 0.8032 0.4219
(-1...1) 0.0058 1.1398 0.2544
(0...1) 0.0085 1.745 0.081*
(0...5) 0.0139 2.0588 0.0395**
図  12 子会社の買収の CAAR 
（サンプル数：57 件）  
表  7 子会社の買収の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：57 件）  
 29 
⑤事業部門の買収  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 13 より、事業部門の買収の場合、アナウンスメント 2 日前を境に、CAAR はマ
イナスからプラスに転じている。アナウンスメント以降、CAAR は一旦プラスに転じ
るが、その後、上昇と減少を繰り返し、マイナスとプラスを行き来している。表 8 よ
り、（-2…2）で 10%以内、（-1…1）で 5%以内、（0…1）で 5%以内、（0…5）で 10%
以内の有意差が認められた。CAAR はそれぞれ、1.20%、1.47%、1.15%、1.35%だった。 
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) 0.0027 0.1683 0.8664
(-10...10) 0.011 0.947 0.3436
(-5...5) 0.0134 1.5286 0.1264
(-3...3) 0.0091 1.2561 0.2091
(-2...2) 0.012 1.9265 0.054*
(-1...1) 0.0147 2.5604 0.0105**
(0...1) 0.0115 2.1269 0.0334**
(0...5) 0.0135 1.833 0.0668*
図  13 事業部門の買収の CAAR 
（サンプル数：58 件）  
表  8 事業部門の買収の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：58 件）  
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⑥合併・経営統合（吸収合併を除く）  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 14 より、合併・経営統合（吸収合併を除く）の買収の場合、アナウンスメント 6
日前を境に CAAR は急上昇し、アナウンスメント 5 日前にプラスに転じた。その後、
アナウンスメント日（0 日）に CAAR が急上昇した。本条件では 1 サンプルしか得ら
れなかったため、有意差検定はできなかった（表 9）。CAAR は（-5…5）において
CAAR が最大となり、21.35%だった。  
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) 0.1793 NaN NaN
(-10...10) 0.1905 NaN NaN
(-5...5) 0.2135 NaN NaN
(-3...3) 0.1224 NaN NaN
(-2...2) 0.13 NaN NaN
(-1...1) 0.1302 NaN NaN
(0...1) 0.1227 NaN NaN
(0...5) 0.1115 NaN NaN
図  14 合併・経営統合（吸収合併を除く）の CAAR 
（サンプル数：1 件）  
表  9 合併・経営統合(吸収合併を除く)の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：1 件）  
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⑦吸収合併  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 15 より、吸収合併の場合、アナウンスメント 15 日前以降、CAAR は右肩下がり
であり、かつ、常にマイナスとなっている。特に 15 日前から 10 日後の期間で CAAR
は急激に減少している。表 10 より、（-20…20）、（-10…10）で 5%以内、（-5…5）
で 10%以内の有意差が認められた。CAAR はそれぞれ、-4.08%、-2.77%、-1.59%だっ
た。  
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) -0.0408 -1.9944 0.0461**
(-10...10) -0.0277 -2.2363 0.0253**
(-5...5) -0.0159 -1.6512 0.0987*
(-3...3) -0.0102 -1.1815 0.2374
(-2...2) -0.0056 -0.658 0.5106
(-1...1) -0.0066 -0.9876 0.3234
(0...1) -0.0075 -1.1107 0.2667
(0...5) -0.0105 -1.2106 0.2261
図  15 吸収合併の CAAR 
（サンプル数：52 件）  
表  10 吸収合併の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：52 件）  
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⑧50%以上所有株式を売却  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 16 より、50%以上所有の株式を売却する場合、アナウンスメント 13 日前から
CAAR は右肩下がりであり、アナウンスメント 10 日前以降、常にマイナスとなって
いる。しかし、アナウンスメント日（0 日）を境に、CAAR の低下は一服し、上昇傾
向にある。表 11 より、すべてのウインドウにおいて有意差は認められなかった。
（-10…10）において CAAR が最小となり、-2.97%だった。  
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) -0.0241 -0.7199 0.4716
(-10...10) -0.0297 -1.4057 0.1598
(-5...5) -0.0057 -0.3945 0.6932
(-3...3) -0.0229 -1.3175 0.1877
(-2...2) -0.018 -0.9983 0.3181
(-1...1) -0.0179 -1.1341 0.2567
(0...1) -0.0087 -0.8794 0.3792
(0...5) 0.0077 1.158 0.2469
図  16 50%以上所有株式売却の CAAR 
（サンプル数：20 件）  
表  11 50%以上所有株式売却の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：20 件）  
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⑨50%未満所有の株式売却  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 17 より、50%未満所有の株式を売却する場合、アナウンスメント日 20 前以降で
CAAR は常にマイナスとなっている。アナウンスメント 10 日前から 3 日後の期間で
CAAR は急激に低下し、その後安定している。表 12 より、（-20…20）、（-10…10）
で 10%以内の有意差が認められた。CAAR はそれぞれ、-3.51%、-2.20%だった。  
 
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) -0.0351 -1.6518 0.0986*
(-10...10) -0.022 -1.7715 0.0765*
(-5...5) -0.0128 -1.073 0.2833
(-3...3) -0.0151 -1.2533 0.2101
(-2...2) -0.004 -0.3181 0.7504
(-1...1) -0.0068 -0.6425 0.5206
(0...1) -0.006 -0.8904 0.3733
(0...5) -0.0027 -0.293 0.7696
図  17 50%未満所有株式売却の CAAR 
（サンプル数：24 件）  
表  12 50%未満所有株式売却の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：24 件）  
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⑩解散・精算  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 18 より、解散・精算の場合、アナウンスメント 20 日前以降、CAAR は常にプラ
スとなっている。アナウンスメント前日に上昇した後はほぼ安定している。表 13 より、
すべてのウインドウにおいて有意差は認められなかった。CAAR は（-20…20）におい
て CAAR が最大となり、2.26%だった。  
 
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) 0.0226 0.7962 0.4259
(-10...10) 0.0076 0.4462 0.6554
(-5...5) 0.0107 0.7618 0.4462
(-3...3) 0.0055 0.4759 0.6342
(-2...2) 0.0086 0.8422 0.3997
(-1...1) 0.0134 1.3109 0.1899
(0...1) 0.0032 0.4261 0.6701
(0...5) -0.0004 -0.0485 0.9613
図  18 解散・精算の CAAR 
（サンプル数：36 件）  
表  13 解散・精算の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：36 件）  
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⑪事業部門の売却  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 19 より、事業部門の売却の場合、アナウンスメント日（0 日）を境に CAAR は
急激に上昇している。表 14 より、（-20…20）で 10%以内の有意差が認められた。CAAR
は 30.4%だった。ただし、本条件ではサンプル数が 2 件と非常に少ないので、正確な
統計分析ができていない可能性が高い。  
 
 
 
 
 
 
 
イベント・
ウインドウ
CAAR T-Value 統計的有意差
(-20...20) 0.3038 1.7662 0.0774*
(-10...10) 0.31 1.3302 0.1834
(-5...5) 0.3543 1.2755 0.2021
(-3...3) 0.2168 0.9833 0.3254
(-2...2) 0.1591 1.1339 0.2568
(-1...1) 0.1557 1.2674 0.205
(0...1) 0.1553 1.0294 0.3033
(0...5) 0.3252 0.9861 0.3241
図  19 事業部門の売却の CAAR 
（サンプル数：2 件）  
表  14 事業部門の売却の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：2 件）  
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第 5 章 ディスカッション 
第 1 節 M&A による株主価値創造の考察 
本項では、11 分類した M&A 案件ごとのイベント・スタディ結果について考察を行
う。考察については以下の 2 つに焦点を当てている。1 つは統計的な考察を行う。一
般的に統計学では母集団を正確に推定するためにはサンプル数が n>30 が好ましいと
言われている。本研究において、11 分類のうち 7 分類はこの要件を満たしている。若
干サンプル数が不足しているが、20<n<30 が 2 分類ある。よって、本実証研究では統
計分析が可能と考える。一方、残りの 2 分類においては、サンプル数が n=1 と n=2 で
あるため、本稿の考察には含めないことにした。また、本研究では有意差検定を行っ
ており、統計的に信頼性の高い考察を行っている。  
もう 1 つは個々のサンプルに着目し、サンプルの分布について考察を行った。従来
の統計を用いた実証研究では統計的な考察、すなわち平均値をはじめとする代表値の
議論を行っているため、データ個々の性質は見えにくくなっている問題がある。そこ
で本研究では、各分類におけるデータがどのような分布をしているのかを考察した。  
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第 1 項 統計的な考察 
表 15 に分類番号ごとの CAAR をまとめた。各分類番号における、CAAR 値が最大
のイベント・ウインドウは緑色、CAAR 値が最小のイベント・ウインドウは黄色で示
してある。CAAR の最大値または最小値はイベント・ウインドウが（-20…20）という
比較的長期間に集まっている。CAAR はマーケット・インデックスのリターンと比較
する市場調整モデルをベースラインとして算出しているので、マクロ環境の変化など
の外部要因のバイアスは取り除ける。したがって、イベント・ウインドウが広くなる
ほど、M&A による影響が薄まる、つまり、CAAR がゼロに近づくことが考えられる。
しかし、ウインドウが広くなるほど、個々のデータや分類の固有特徴がバイアスとな
り、データが歪んでしまう可能性が高くなる。その結果、本実証研究では、イベント・
ウインドウが大きい（-20…20）に CAAR 値の最大値または最小値が偏ってしまった
可能性がある。同様の懸念事項は、第 3 章第 1 節の先行文献レビューでも述べたよう
に、イベント・スタディを用いた長期株価効果でも議論されていることである。  
では逆にイベント・ウインドウが狭い方がいいのかといういと、イベント・ウイン
ドウ（0…1）において、⑤事業部門の買収（1.2%）を除くほとんどの分類の CAAR は
±0.5%以内であり感度が小さい。期間が長いとバイアスの影響の可能性がある一方で、
期間が短いと感度が悪くなる。井上・加藤（2006）の文献サーベイした結果によると、
先行文献ではアナウンスメントを挟んだ（-1…1）から（-5…5）が妥当だと考えられ
る[43]。以上より、本件では、（-5…5）のデータをベースにして議論を進めていくこ
とにする。  
なお、⑥合併・経営統合（吸収合併を除く）と、⑪事業部門の売却はサンプル数が
それぞれ 1 と 2 であり、平均値である CAAR の考察にはふさわしくないので除外した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
イベント・ウインドウ（-5…5）において、①少数資本参加（CAAR：+1.4%）、②
50％獲得以後の少数株式の買い増し（CAAR：+1.3%）、④子会社の買収（CAAR：+1.8%）、
⑤事業部門の買収（CAAR：+1.3%）、⑩解散・精算（CAAR：+1.1%）の 5 つは CAAR
値がプラスだった。一方、③買収（CAAR：-0.6%）、⑦吸収合併（CAAR：-1.6%）、
⑧50%以上所有の株式を売却（CAAR：-0.6%）、⑨50%未満所有の株式を売却（CAAR：
-1.3%）の 4 つは CAAR 値がマイナスだった。  
 
分類番号 サンプル数 (-20...20) (-10...10) (-5...5) (-3...3) (-2...2) (-1...1) (0...1) (0...5)
① 45 0.020 0.017 0.014 0.009 0.004 0.001 0.002 0.005
② 97 0.033 0.026 0.013 0.006 0.007 0.004 0.003 0.006
③ 143 -0.023 -0.013 -0.006 -0.004 0.000 0.002 0.001 -0.004
④ 57 0.000 0.011 0.018 0.006 0.005 0.006 0.009 0.014
⑤ 58 0.003 0.011 0.013 0.009 0.012 0.015 0.012 0.014
⑥ 1 0.179 0.191 0.214 0.122 0.130 0.130 0.123 0.112
⑦ 52 -0.041 -0.028 -0.016 -0.010 -0.006 -0.007 -0.008 -0.011
⑧ 20 -0.024 -0.030 -0.006 -0.023 -0.018 -0.018 -0.009 0.008
⓽ 24 -0.035 -0.022 -0.013 -0.015 -0.004 -0.007 -0.006 -0.003
⑩ 36 0.023 0.008 0.011 0.006 0.009 0.013 0.003 0.000
⑪ 2 0.304 0.310 0.354 0.217 0.159 0.156 0.155 0.325
TOTAL 535 -0.002 0.002 0.006 0.001 0.003 0.004 0.003 0.004
表 15 M&A 分類ごとの CAAR 
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次に、標準化クロスセクショナル法（Standardized Cross-Sectional Test）を用いた
有意差検定を行った結果を表 16 に示す。表 16 において、緑色、オレンジ色、ピンク
色のセルはそれぞれ 10%、5％、1％水準で統計的に有意を示している。上述したよう
に、イベント・ウインドウ（-5…5）において、10%水準で統計的に優位なのは、②50％
獲得以後の少数株式の買い増し、⑦吸収合併であり、5%水準で統計的に優位なのは④
子会社の買収だった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
次に、先行研究と本研究結果の比較を行う。Slovin and Sushaka（1998）は、1970
年から 1993 年における米国上場企業の親会社による上場子会社の M&A と、上場子会
社を他社に売却する場合の株価効果を分析した[44]。イベント・ウインドウ（-1…0）
において、親会社による上場子会社の M&A の場合、買い手側企業（親会社）はプラ
スの超過リターン（CAAR：2.13%で、10%水準で有意）であり、子会社を他社が M&A
の場合、買い手側企業（他社）はマイナスの超過リターン（CAAR：-0.81%で、10%
水準で有意）だった。イベント・ウインドウに違いはあるが、②50％獲得以後の少数
株式の買い増し（CAAR：+1.3%）は先行文献（CAAR：2.13%）と概ね一致する結果
だった。しかし、④子会社の買収（CAAR：+1.8%）とは先行文献と反対の結果（CAAR：
-0.81%）だった。  
 
まとめると、統計的なアプローチでは、②50％獲得以後の少数株式の買い増し（+1.3%）
と④子会社の買収（+1.8%）は、短期的な株価効果がプラスで、統計的に有意差が認
められた。また、⑦吸収合併（-1.6%）は短期的な株価効果はマイナスで、統計的に有
意差が認められた  
 統計的な有意差は認められなかったが、①少数資本参加（+1.4%）、⑤事業部門の
買収（+1.3%）、⑩解散・精算（+1.1%）は短期的な株価効果はプラスであり、一方、
③買収（-0.6%）、⑧50%以上所有の株式を売却（-0.6%）、⑨50%未満所有の株式を売
却（-1.3%）は短期的な株価効果はマイナスだった。  
 
 
 
分類番号 サンプル数 (-20...20) (-10...10) (-5...5) (-3...3) (-2...2) (-1...1) (0...1) (0...5)
① 45 0.407 0.315 0.199 0.282 0.589 0.883 0.726 0.525
② 97 0.028** 0.006*** 0.081* 0.246 0.166 0.325 0.335 0.212
③ 143 0.028** 0.077* 0.272 0.355 0.902 0.518 0.775 0.338
④ 57 0.990 0.419 0.028** 0.344 0.422 0.254 0.081* 0.040**
⑤ 58 0.866 0.344 0.126 0.209 0.054* 0.011** 0.033** 0.067*
⑥ 1 NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN
⑦ 52 0.046** 0.025** 0.099* 0.237 0.511 0.323 0.267 0.226
⑧ 20 0.472 0.160 0.693 0.188 0.318 0.257 0.379 0.247
⓽ 24 0.099* 0.077* 0.283 0.210 0.750 0.521 0.373 0.770
⑩ 36 0.426 0.655 0.446 0.634 0.400 0.190 0.670 0.961
⑪ 2 0.077* 0.183 0.202 0.325 0.257 0.205 0.303 0.324
TOTAL 535 0.790 0.588 0.086* 0.588 0.151 0.071* 0.110 0.111
表  16  M&A 分類ごとの有意差検定  
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第 2 項 CAR 値の分布の考察 
次に、個々のデータに着目した考察を行う。各々のデータの CAR 値を３タイプ（プ
ラス/マイナス/ゼロ）に分類して、その割合を算出した（表 17）。イベント・ウイン
ドウ（-5…5）において、CAR+または CAR-の偏りがもっとも大きかったのは、⑦吸
収合併であり、CAR がマイナスのデータは全体（52 サンプル）の 65.4%であった。そ
のほかの分類番号では、④子会社の買収を除き、CAR+と CAR-の割合の差分がおおよ
そ 10 ポイント程度であり、それほど極端な偏りは見られなかった。CAR+と CAR-の
差分が小さい理由の１つとして、11 分類する際に着目した、買い手側企業とターゲッ
ト側企業の資本関係だけでは説明できない要素が影響を与えていることが考えられる。 
なお、⑥合併・経営統合（吸収合併を除く）と、⑪事業部門の売却に属するデータ
はすべて CAR+に属する結果になっているが、サンプル数が少ないことが影響してい
るので以降、考察から除外する。  
第 1 項で統計的に有意差が認められた 3 分類について見てみると、②50％獲得以後
の少数株式の買い増し（CAR+：51.1%、CAR-：48.9%）、④子会社の買収（CAR+：61.4%、
CAR-：38.6%）、⑦吸収合併（CAR+：34.6%、CAR-：65.4%）だった。②50％獲得以
後の少数株式の買い増しは統計的に 10%水準で有意差が認められているが、CAR+に
属するデータ数は全体（45 サンプル）のうち 51.1%であり、CAR-の 48.9%より 2.2 ポ
イント多いに過ぎないことが分かった。このように、統計的な結果だけに着目してし
まうと、誤った結論を導いてしまう恐れがある。さらに詳細に分析するために、各分
類番号におけるサンプルの分布を表 20 に示す。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分類番号 CAR+ CAR0 CAR- サンプル数
① 58.8% 0.0% 41.2% 97
② 51.1% 0.0% 48.9% 45
③ 47.6% 0.0% 52.4% 143
④ 61.4% 0.0% 38.6% 57
⑤ 58.6% 0.0% 41.4% 58
⑥ 100.0% 0.0% 0.0% 1
⑦ 34.6% 0.0% 65.4% 52
⑧ 40.0% 0.0% 60.0% 20
⑨ 54.2% 0.0% 45.8% 24
⑩ 52.8% 0.0% 47.2% 36
⑪ 100.0% 0.0% 0.0% 2
表  17 (-5…5)における CAR 分布割合  
①～⑪は分類番号に該当する。  
各分類番号において、支配的(50%以上)なタイプを緑色で示した。  
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 図 20 より、①少数資本参加（+1.4%）と、③買収（-0.6%）は、+/-3σを超えたサン
プルが存在している。これにより、平均値（CAAR）にバイアスがかかる傾向がある
ことが分かる。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
同様に、第 1 項で有意差が認められた 3 分類について詳細にみていく。表 18 より、
②50％獲得以後の少数株式の買い増し（CAAR：+1.3%）は 2σから 3σの範囲に 4 サ
ンプルが存在しており、④子会社の買収（CAAR：+1.8%）は 2σから 3σ範囲に 3 サ
ンプル、-2σから-3σの範囲に 1 サンプルが存在している。つまり、2 分類番号ともに
平均値（CAAR）がプラス側に偏りやすい傾向がある。一方、⑦吸収合併（CAAR：
-1.6%）は-3σ以上に 2 サンプル存在しており、平均値（CAAR）がマイナス側に偏り
やすい傾向がある。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 まとめると、有意差が認められた 3 分類について次のことが言える。②50％獲得以後
の少数株式の買い増し（CAAR：+1.3%）は、短期的な株価効果が大きくプラスとなっ
ているサンプルの影響で、平均値（CAAR）がプラス側に偏りやすい。加えて、プラ
スリターンとマイナスリターンに属するサンプルの割合はほとんど大差がないので、
他の要因が株価効果の結果に影響を与える可能性があり得る。  
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪
X>+3σ 1 0 0 0 0 0 0 0 1
+2σ≦X≦+3σ 2 4 3 3 1 1 0 0 1
‐2σ≧X≧‐3σ 2 0 4 1 1 0 1 1 1
‐3σ>X 0 0 1 0 0 2 0 0 0
TOTAL 5 4 8 4 2 3 1 1 3
図 20 (-5…5)における CAR 分布  
①～⑪は分類番号に該当する。実線は平均値（黒線）、二点鎖線は±2σ（赤線）、一点
鎖線は±3σ（青線）である。⑥は 1 サンプル、⑪は 2 サンプルしかないので除外した。 
表 18 (-5…5)における CAR が+/-2σおよび+/-3σ以上であるサンプル数  
①～⑪は分類番号に該当する。⑥は 1 サンプル、⑪は 2 サンプルしかないので除外した。 
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④子会社の買収（CAAR：+1.8%）は、プラスリターンが若干大きいサンプルの影響
で CAAR がプラス側に偏りやすいが、プラスリターンに属するサンプル割合の方が多
い。⑦吸収合併（CAAR：-1.6%）はマイナスリターンが極端に大きいサンプルの影響
で CAAR がマイナス側に偏りやすいが、マイナスリターンに属するサンプル割合の方
が多い。  
 
第 2 節 仮説に対する検証結果の考察  
第 4 章 第 1 節で構築した仮説「買い手側企業とターゲット側企業の資本関係の違  
いが短期的な株価リターンに影響を与える」という仮説に対して考察を行う。  
短期的な株価効果がプラスだった②50％獲得以後の少数株式の買い増し（CAAR：
+1.3%*）と、④子会社の買収（CAAR：+1.8%**）は、買収側企業にとってストックオ
プション的な資本の投資を行っていると言える。つまり、M&A というリスクの高い
戦略を採用するにあたって、買い手側企業は企業価値を毀損するリスクを低減する投
資をターゲット側企業に行うべきである。  
 ②50％獲得以後の少数株式の買い増し（CAAR：+1.3%*）は、これまでリスク低減
のために一部の資本投資しか実行していなかったが、ある程度リスクが低いことが見
通せる状況になってきたので、株式の買い増しまたは全株式取得を行っていることが
考えられる。  
 ④子会社の買収（CAAR：+1.8%**）は、他社上場企業がオペレーションしているこ
とで、しっかりした経営がされているという信頼性と、完全な非上場企業に比べて情
報公開がされているため、情報の非対称性が少ないことが株主の M&A に対する評価
がプラスに捉えられる理由の 1 つに挙げられる。  
加えて、統計的な有意差は認められなかったが、ストックオプションとして有利だ
と認められる資本投資手段として、①少数資本参加（CAAR：+1.4%）は、新規に投資
する案件に対してリスク低減効果があるし、⑤事業部門の買収（CAAR：+1.3%）の場
合、企業に投資よりも、事業部門や販売権など必要な資源だけに投資する方が買い手
側企業にとって効率よい投資であることが言える。  
一方、③買収（CAAR：-0.6%）は過去、資本関係がない状態から過半数の議決権を
取得することをしており、企業外部の投資家にとってリスクが高いと考えられる可能
性がある。  
 
もうひとつの結論として、短期的な株価効果にマイナスだった、⑦吸収合併だが、
データの詳細（M&A の概要）を調べたところ、52 件すべてのデータは自社の子会社
または、子会社の一部の事業を吸収する案件であり、不採算な子会社を自社もしくは
自社の子会社に取り込んでいた。つまり、経営の効率がよくない部門を親会社に取り
込んでいるので、株主からの評価が好ましくないことが考えられる。  
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第 6 章 結論  
第 1 節 本論文の成果 
本研究では、近年活発に行われている M&A をテーマに取り上げ、企業価値を創造
する M&A の要因を考察した。買い手側企業とターゲット側企業の資本関係に着目し、
イベント・スタディを用いて株価平均超過収益率（CAR）および株価累積平均超過収
益率（CAAR）を指標にして短期的な株価効果の検証を行った。サンプルは、日経中
分類 23 に属する企業数 253 社を対象とし、そのうち 100 社は 2011 年度から 2015 年度
の 5 年以内に M&A に関するアナウンスメントを行った実績があり、535 件のサンプ
ルを得た。その結果、他社の子会社を買収する場合は短期的な株価効果はプラスにな
る傾向があること、50％獲得以後の少数株式の買い増しをする場合は若干の短期的な
株価効果が期待できること、吸収合併は短期的な株価効果はマイナスになる傾向が分
かった。  
 
 
第 2 節 限界、今後の課題 
本研究では短期的な株価を説明変数として用いた分析行った。これは株式市場が効
率的であることを前提にしているが、日本の株式市場は欧米のマーケットと比較する
とまだまだ効率的ではない。このような状況において、株価だけで企業価値を評価す
ることは妥当ではない。また、第 3 章の先行研究でも述べた通り、M&A の実証研究
は株価に加えて、業績パフォーマンスを用いた評価法もある。加えて、企業は継続す
ることを前提として経営をしているにもかかわらず、本研究の対象は短期的な効果し
か評価していない。第 5 章のディスカッションでも述べた通り、本研究では 3 つの示
唆を得ることができた。しかし、これらの示唆は統計的に 10%または 5%水準で有意
ではあるものの、因果関係を得たのではなく、相関があることを理解したに過ぎない。  
以上より、今後の課題として、短期的な株価効果に加え、長期的な株価効果および
業績パフォーマンスの実証研究を行うこと、ケーススタディーなどの定性的な分析を
行うこと、これら結果と本研究を含めた総合的な結論を出すことをしていきたい。  
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# 発表日  企業名  概要  
分
類  
1 2011/01/04 ウシオ電機  ウシオ電機は米国の半導体レーザーメーカーを買収  ③  
2 2011/01/05 日立製作所  日立は米国のＩＴサービス会社を買収  ③  
3 2011/01/12 日立製作所  日立はスペインのＩＴ企業を買収  ③  
4 2011/01/25 ダイヘン  
ダイヘンはオリジン電気のプラズマアーク溶接機事業を買
収  
⑤  
5 2011/01/28 日本電気  NEC は中国 PC 大手のレノボ・グループに少数資本参加  ①  
6 2011/01/28 ソニー  
ソニーはクレジットカード子会社の不動産部門を会社分割
により買収  
⑤  
7 2011/02/01 TDK 
TDK は日東電工の中国子会社である日東電工電能源公司を
買収  
④  
8 2011/02/03 ソニー  ソニーはエプソンの中国子会社を完全子会社化  ④  
9 2011/02/08 ソニー  ソニーなど４社はブックリスクに少数資本参加  ①  
10 2011/02/11 東芝テック  東芝テックは産業機器用紙加工の国際チャートを買収  ④  
11 2011/02/11 ホーチキ  ホーチキは子会社のホーチキ物流センターを吸収合併  ⑦  
12 2011/02/22 SMK SMK は仏モベアから入力機器事業を買収  ⑤  
13 2011/02/24 日本電気  
NEC は保有しているアンリツの株式を売却し資本関係の一
部を解消  
⑨  
14 2011/02/24 京セラ  
京セラは全額出資子会社で不動産の管理を手掛ける京都フ
ァッションセンターを吸収合併  
⑦  
15 2011/02/25 岩崎通信機  岩崎通信機は米販売子会社の事業を譲渡し事業を縮小  ⑪  
16 2011/02/25 クラリオン  クラリオンはマレーシア現地法人の全額出資子会社を買収  ④  
17 2011/02/25 シスメックス  
シスメックスはたんぱく質受託生産サービスの片倉工業か
ら生物科学研究部門を買収  
⑤  
18 2011/02/25 富士電機 HD 
富士電機 HD はグループの出願業務と調査業務を手掛ける
全額出資子会社を吸収合併  
⑦  
19 2011/03/02 日本光電工業  日本光電は大日本住友製薬の心電計事業を買収  ⑤  
20 2011/03/08 ソニー  ソニーは英国のスポーツ競技用システムメーカーを買収  ③  
21 2011/03/11 日立製作所  日立は水道検針業務の第一環境に少数資本参加  ①  
22 2011/03/15 東芝テック  東芝テックは再建中の国際チャートを買収  ④  
23 2011/03/21 安川電機  安川電機はインドのロボット販売会社を完全子会社化  ②  
24 2011/03/23 オリジン電気  
オリジン電気は化粧品容器向け塗料の東邦化研を完全子会
社化  
③  
25 2011/03/25 MUTOH HD MUTOH HD はルクセンブルグの事業持株会社を買収  ④  
26 2011/03/29 タムラ製作所  
タムラ製作所は LED 照明機器子会社の光波を株式交換によ
り完全子会社化  
②  
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27 2011/03/29 
アドバンテス
ト  
半導体装置のアドバンテストは同業の米ベリジーを TOB に
より買収  
③  
28 2011/03/30 東芝  東芝はイタリアの電力関連エンジニアリング会社を買収  ③  
29 2011/04/05 マキタ  マキタは前田金属に少数資本参加  ①  
30 2011/04/07 リコー  リコーはオーストラリアの複合機販売会社を買収  ③  
31 2011/04/08 富士電機  富士電機は富士通に少数資本参加  ①  
32 2011/04/27 富士電機  
富士電機はストレージデバイスを手がける 100％子会社を吸
収合併  
⑦  
33 2011/05/09 東芝テック  東芝テックは豪州のコンテンツ制作会社に少数資本参加  ①  
34 2011/05/20 東芝  東芝はスイスのスマートグリッド関連企業を完全子会社化  ③  
35 2011/05/21 村田製作所  村田製作は東京電波に少数資本参加  ①  
36 2011/05/25 日本電気  NEC は車用走行管理サービスのジクーの全事業を買収  ⑤  
37 2011/05/26 デンソー  
デンソー、豊田通商、A&D は医療機器メーカーのユネクス
に少数資本参加  
①  
38 2011/05/27 
セイコーエプ
ソン  
セイコーエプソンは子会社から水晶デバイス研究開発部門
を買収  
⑤  
39 2011/06/08 チノー  チノーは放射温度計製販の全額出資子会社を吸収合併  ⑦  
40 2011/06/09 東芝  東芝はマレーシアの送配電機器メーカーを買収  ③  
41 2011/06/10 
JVC・ケンウッ
ド・HD 
JVC・ケンウッド HD は香港の車載音響機器部品メーカーを
買収  
③  
42 2011/06/21 TDK TDK は田淵電機に少数資本参加  ①  
43 2011/06/21 MUTOH HD MUTOH HD は海外の孫会社３社を買収  ④  
44 2011/06/29 京セラ  京セラはデンマークの超硬工具メーカー、ユニメルコを買収  ③  
45 2011/07/02 ティアック  
ティアックはＦＤ製造のマレーシア子会社を清算し事業を
縮小  
⑩  
46 2011/07/02 リコー  
リコーは HOYA 子会社でデジタルカメラ製販のペンタック
スイメージングシステムを買収  
④  
47 2011/07/12 キヤノン  
キヤノンはフランスの画像診断支援システムベンチャーに
少数資本参加  
①  
48 2011/07/13 シャープ  シャープは台湾のコンプレッサーメーカーに少数資本参加  ①  
49 2011/07/14 東芝  東芝とメキシコ子会社は資本提携を解消  ⑧  
50 2011/07/20 日立製作所  日立はフィリピンのエレベーター販売代理店を買収  ③  
51 2011/07/26 東芝  東芝はスイスの電力計大手、ランディス・ギアを買収  ③  
52 2011/07/26 ホーチキ  
ホーチキは消火設備保守を手がける 100％子会社３社を吸収
合併  
⑦  
53 2011/07/30 村田製作所  
村田製作所はルネサスエレクトロニクスのパワーアンプ事
業を買収  
⑤  
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54 2011/08/02 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドは全額出資子会社３社を吸収合併  ⑦  
55 2011/09/01 パナソニック  
パナソニックは三洋電機から社債管理事業を会社分割によ
り買収  
⑤  
56 2011/09/01 パナソニック  パナソニックはデバイス事業子会社２社を吸収合併  ⑦  
57 2011/09/01 パナソニック  パナソニックは子会社のパナソニック電工を吸収合併  ⑦  
58 2011/09/07 東芝  東芝は米国 WH に追加資本参加  ②  
59 2011/09/08 日立製作所  日立はストレージ事業の米ブルーアークを買収  ③  
60 2011/09/09 オムロン  オムロンは中国のリレーメーカーを買収  ③  
61 2011/09/20 堀場製作所  
堀場製作所は全額出資子会社のホリバアイテックを吸収合
併  
⑦  
62 2011/09/21 日本電気  
NEC は米国子会社を通じインド社の通信ソフト開発・販売
事業を買収  
⑤  
63 2011/09/27 日清紡 HD 
日清紡 HD はルクセンブルクのブレーキ用摩擦材・部品メー
カーを買収  
④  
64 2011/09/28 シャープ  
シャープは合弁会社の TSUTAYA GALAPAGOS を完全子
会社化  
④  
65 2011/09/28 双葉電子工業  
双葉電子は子会社の D-M-E 双葉からプラスチック金型事業
を買収  
⑤  
66 2011/09/29 ソニー  ソニーは米国の医療診断機ベンチャーを買収  ③  
67 2011/09/29 双葉電子工業  
双葉電子は有機 EL事業の TDKマイクロディバイスを完全子
会社化  
④  
68 2011/09/30 日立製作所  日立と富士電機、明電舎は変電・配電事業の合弁を解消  ⑨  
69 2011/10/01 東芝  
東芝はマレーシアの東芝エレクトロニクス・マレーシアとの
資本提携を解消  
⑧  
70 2011/10/01 日立製作所  
日立製作所はインドの電力機器大手ハイレル・エレクトロニ
クスを買収  
③  
71 2011/10/06 三菱電機  三菱電機は米国の監視・制御ソフト会社に少数資本参加  ①  
72 2011/10/06 日立製作所  日立は南アの IT 機器販売会社を買収  ③  
73 2011/10/07 MUTOH HD 
MUTOH HDは光学電子情報機器など製販のセコニックに少
数資本参加  
①  
74 2011/10/11 村田製作所  村田製作所はフィンランドの電子部品メーカーを買収  ③  
75 2011/10/26 SMK 
SMK は電子部品の設計・生産の英子会社 SMK-UK を清算し
事業を縮小  
⑩  
76 2011/10/28 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドは車載機器事業を手がけるシンワに少数資
本参加  
①  
77 2011/10/28 ソニー  
ソニーはエリクソンと折半出資する携帯電話会社の英ソニ
ー・エリクソンを買収  
③  
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78 2011/11/01 日立製作所  
日立は子会社を通じ AE パワーの変電・配電事業の一部を買
収  
⑤  
79 2011/11/02 カシオ計算機  
カシオ計算機は製造子会社の甲府カシオを清算し事業を縮
小  
⑩  
80 2011/11/02 東芝  東芝は東芝ファイナンスを買収  ③  
81 2011/11/09 チノー  チノーは全額出資子会社の山形チノーを吸収合併  ⑦  
82 2011/11/15 ソニー  
ソニーは英音楽出版の EMI Music Publishing に少数資本参
加  
①  
83 2011/11/22 日清紡 HD 日清紡 HD など 10 社は三起商行に少数資本参加  ①  
84 2011/12/03 ブラザー工業  
ブラザー工業は米国のネットベンチャー企業を完全子会社
化  
③  
85 2011/12/09 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドの全額出資子会社２社は合併  ⑦  
86 2011/12/19 古河電池  古河電池は据付工事子会社を吸収合併  ⑦  
87 2011/12/26 ソニー  ソニーと韓国のサムスン電子は合弁を解消  ⑧  
88 2011/12/26 山武  山武は全額出資子会社の山武コントロールを吸収合併  ⑦  
89 2011/12/28 京セラ  
京セラは自動車用液晶パネルを手がけるオプトレックスを
買収  
④  
90 2011/12/29 パナソニック  パナソニックはダイキン工業との資本関係を一部解消  ⑨  
91 2011/12/29 パナソニック  パナソニックは小糸製作所との資本関係を一部解消  ⑨  
92 2012/01/06 パナソニック  パナソニックと JVC ケンウッドは資本提携を解消  ⑨  
93 2012/01/11 富士通  富士通はドイツのソフトウエア会社を買収  ③  
94 2012/01/17 山武  山武は米国のディグリー・コントロールズに少数資本参加  ①  
95 2012/01/21 ティアック  ティアックはオンキヨーに少数資本参加  ①  
96 2012/01/24 三菱電機  
三菱電機はインドの FA 機器メーカー、メサンググループを
買収  
③  
97 2012/01/30 オプテックス  
センサーのオプテックスはドイツ社の英国子会社であるレ
イテックを買収  
④  
98 2012/02/01 大崎電気工業  
大崎電気はシンガポールの SMB ユナイテッドを TOB により
買収  
③  
99 2012/02/01 
セイコーエプ
ソン  
セイコーエプソンはエプソントヨコムの海外子会社管理事
業を買収  
⑤  
100 2012/02/01 
セイコーエプ
ソン  
セイコーエプソンは子会社のエプソントヨコムの営業部門
を買収  
⑤  
101 2012/02/02 富士通  富士通はカナダのＩＴ企業を完全子会社化  ③  
102 2012/02/09 日本電気  
NEC はアルゼンチンの映像監視サービス大手のグローバ
ル・ビューを買収  
③  
103 2012/02/15 アクセル  アクセルは全額出資子会社のニューゾーンに追加資本参加  ②  
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104 2012/02/16 ソニー  ソニーは英国合弁の携帯端末メーカーを完全子会社化  ③  
105 2012/03/01 
セイコーエプ
ソン  
セイコーエプソンはイタリアの捺染用インク販売会社に少
数資本参加  
①  
106 2012/03/03 
東京エレクト
ロン  
東京エレクトロンはスイスの太陽電池パネル製造装置メー
カーを完全子会社  
③  
107 2012/03/13 ウシオ電機  
ウシオ電機は露光装置メーカーのアドテックエンジニアリ
ングを TOB により買収  
③  
108 2012/03/15 山武  山武は子会社のロイヤルコントロールズを完全子会社化  ②  
109 2012/03/16 
帝国電機製作
所  
帝国電機は全額出資子会社の台湾帝国ポンプと資本提携を
解消  
⑧  
110 2012/03/17 
東京エレクト
ロン  
東京エレクトロンは米国の半導体製造装置メーカーを完全
子会社化  
③  
111 2012/03/21 日本電気  NEC は明星電気に少数資本参加  ①  
112 2012/03/22 日本電気  
NEC は米国社から通信会社向け料金徴収システム事業を買
収  
⑤  
113 2012/03/23 村田製作所  村田製作所は東光に少数資本参加  ①  
114 2012/03/23 デンソー  デンソーはアイネットの３次元画像技術の開発部門を買収  ⑤  
115 2012/03/24 ミネベア  ミネベアは韓国の精密小型モーターメーカーを買収  ③  
116 2012/03/28 安川電機  
安川電機は南アフリカの販売会社、ロボティック・システム
ズ・SA を買収  
③  
117 2012/03/29 富士電機  富士電機はルネサスエレクトロニクスから津軽工場を買収  ⑤  
118 2012/03/30 山一電機  
山一電機は東京カソード研究所の台湾子会社、東京探針に少
数資本参加  
①  
119 2012/03/30 双葉電子工業  双葉電子工業は TDK 子会社の TDK マイクロデバイスを買収  ④  
120 2012/03/31 日立製作所  日立は富士重工から風力発電システム事業を買収  ⑤  
121 2012/04/03 富士通  
富士通は子会社富士通東芝モバイルコミュニケーションズ
に追加資本参加  
②  
122 2012/04/03 アズビル  アズビルは中国の北京銀泰永輝智能科技を買収  ③  
123 2012/04/12 日本電産  
日本電産はイタリアの産業用モーターメーカーを完全子会
社化  
④  
124 2012/04/15 村田製作所  村田製は米国の通信機器メーカーを買収  ③  
125 2012/04/18 東芝テック  東芝テックは米国 IBM の POS 端末事業を買収  ⑤  
126 2012/04/19 日立製作所  日立は米国の環境コンサルティング会社を買収  ③  
127 2012/04/21 メガチップス  メガチップスは LSI 開発の川崎マイクロを完全子会社化  ④  
128 2012/04/25 日本電産  
日本電産は子会社での日本電産サンキョーを株式交換によ
り完全子会社化  
②  
129 2012/04/25 日本電子材料  
日本電子材料は韓国の持分法適用関連会社の同和 JEM を買
収  
③  
130 2012/04/26 富士電機  富士電機は米国の発電事業者に少数資本参加  ①  
 51 
131 2012/04/27 富士電機  富士電機は自販機事業子会社を吸収合併  ⑦  
132 2012/04/28 デンソー  デンソーは富士通セミコンダクターの岩手工場を買収  ⑤  
133 2012/05/01 イビデン  
イビデンはオーストリアのフラウエンタール HD の子会社
である POFA を買収  
④  
134 2012/05/12 パナソニック  パナソニックはインドの防犯システム施工会社を買収  ③  
135 2012/05/14 横河電機  
横河は 100％子会社で、半導体テスター事業を手掛ける韓国
子会社との資本関係を解消  
⑧  
136 2012/05/22 沖電気工業  沖電気工業は OKI ネットワークスを吸収合併  ⑦  
137 2012/05/25 ソニー  ソニーと合弁会社の SDP は資本関係を解消  ⑨  
138 2012/05/29 マキタ  マキタは全額出資子会社のマキタ沼津を吸収合併  ⑦  
139 2012/05/30 東芝  
東芝は韓国の風力発電機器メーカーのユニスンに少数資本
参加  
①  
140 2012/05/31 日本電気  NEC は豪州の CSG から IT 事業子会社２社を買収  ④  
141 2012/06/04 タムラ製作所  タムラ製作所はブラジルの変圧器メーカーを買収  ③  
142 2012/06/13 イビデン  
イビデンと豊田自動織機は半導体パッケージ基板生産の合
弁会社を解散し事業を縮小  
⑩  
143 2012/06/13 日立製作所  日立はドイツの火力発電設備保守会社を完全子会社化  ③  
144 2012/06/13 イビデン  イビデンは合弁会社のティーアイビーシーを買収  ④  
145 2012/06/21 日本電産  日本電産は中国の車載モーターメーカーを買収  ④  
146 2012/06/21 沖電気工業  OKI はプリント配線板製造の OKI 田中サーキットを買収  ④  
147 2012/06/26 ユーシン  
ユーシンはフランス社から車ドア鍵「キーシステム」事業を
買収  
⑤  
148 2012/06/26 リコー  リコーはドイツ社から IT サービス事業を買収  ⑤  
149 2012/06/29 TDK TDK は子会社の TDK-EPC の営業部門を買収  ⑤  
150 2012/07/06 ソニー  
ソニー、KDDI、紀伊国屋書店はブックリスタに少数資本参
加  
①  
151 2012/07/10 沖電気工業  OKI は情報通信システム製販のサクサ HD に少数資本参加  ①  
152 2012/07/17 TOA TOA はシナノケンシから音源配信システム事業を買収  ⑤  
153 2012/07/19 安川電機  安川電機は警備・運転手の請負事業子会社を吸収合併  ⑦  
154 2012/07/27 メガチップス  メガチップスは全額出資子会社の川崎マイクロを吸収合併  ⑦  
155 2012/08/23 リコー  リコーは米国の印刷ソフト開発会社に少数資本参加  ①  
156 2012/08/23 ホーチキ  ホーチキは英国の火災受信盤メーカーを完全子会社化  ③  
157 2012/08/28 ソニー  ソニーはパソコン向け光ディスク駆動装置事業から撤退  ⑩  
158 2012/08/28 ティアック  ティアックはデジタル・アコースティックに少数資本参加  ①  
159 2012/08/28 ユーシン  ユーシンは全額出資子会社の大和精工を吸収合併  ⑦  
160 2012/08/31 日新電機  日新電機は中国子会社の日新電機呉江を清算し事業を縮小  ⑩  
161 2012/09/05 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドはオリンパスの米国子会社のアルタセンス
を完全子会社化  
④  
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162 2012/09/21 ソニー  
ソニーはネット事業のソネットエンタテインメントを TOB
により買収  
③  
163 2012/09/21 日本電産  日本電産は米国の制御用モーター製造会社を完全子会社化  ④  
164 2012/09/21 日本電産  
日本電産は米国のエレベーター用中大型モーターメーカー
を完全子会社化  
④  
165 2012/09/24 安川電機  安川電機はカナダの油田掘削用ポンプ装置メーカーを買収  ③  
166 2012/09/28 ソニー  ソニーはオリンパスに少数資本参加  ①  
167 2012/10/02 日本ケミコン  日本ケミコンは人員削減や生産子会社の閉鎖で事業を縮小  ⑩  
168 2012/10/10 東芝  東芝は米国 WH に追加資本参加  ②  
169 2012/10/12 
東京エレクト
ロン  
東京エレは米国の半導体洗浄装置メーカーを TOB で買収  ③  
170 2012/10/28 日立製作所  日立は英国の原子力発電事業会社を完全子会社化  ③  
171 2012/10/30 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドはプロジェクター技術の米シンディアンに
少数資本参加  
①  
172 2012/10/30 明電舎  
明電舎は 100％子会社で送変電・受変電・配電事業を手掛け
る明電 T＆D を吸収合併  
⑦  
173 2012/10/31 ヒロセ電機  ヒロセ電機は連結子会社のヒロセコリアに追加資本参加  ②  
174 2012/11/01 ティアック  
ティアックはオンキヨー子会社のデジタル・アコースティッ
クに少数資本参加  
①  
175 2012/11/01 日本光電工業  日本光電は米国の救急救命機器メーカーを完全子会社化  ③  
176 2012/11/01 パナソニック  
パナソニックは子会社のパナソニックモバイルコミュニケ
ーションズを吸収合併  
⑦  
177 2012/11/03 
東京エレクト
ロン  
東京エレクトロンはアイルランドの部品製造装置メーカー
を完全子会社化  
③  
178 2012/11/13 ティアック  
ティアックはドイツのオンキヨー製品販売子会社に少数資
本参加  
①  
179 2012/11/15 デンソー  
デンソーは住設機器メーカーのヤマハリビングテックに少
数資本参加  
①  
180 2012/11/21 安川電機  安川電機はドイツの機器制御装置メーカー、ヴィパを買収  ③  
181 2012/11/23 東芝  東芝はニューフレアテクノロジーに少数資本参加  ①  
182 2012/11/26 エスペック  エスペックと中国の合弁会社は資本関係を解消  ⑧  
183 2012/11/26 ソニー  
ソニーはソニーファイナンスからソネットの投資に関する
管理事業を会社分割により買収  
⑤  
184 2012/11/30 アズビル  アズビルはスペインの製薬関連装置メーカーを買収  ③  
185 2012/12/01 
東京エレクト
ロン  
東京エレとシャープは太陽電池製造装置の合弁会社を解散
し事業を縮小  
⑩  
186 2012/12/01 ユーシン  ユーシンはオランダの自動車部品メーカーを完全子会社化  ④  
187 2012/12/03 アズビル  アズビルは空気圧縮器製造の TACO を完全子会社化  ③  
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188 2012/12/05 ソニー  
ソニーは子会社のソネットエンタテインメントを株式交換
により完全子会社化  
②  
189 2012/12/07 日立製作所  
日立は子会社から車載情報システム（CIS)事業を会社分割に
より買収  
⑤  
190 2012/12/12 村田製作所  村田製作所はソフト開発のユビキタスに少数資本参加  ①  
191 2012/12/17 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドは車載機器メーカーの東特長岡を完全子会
社化  
④  
192 2012/12/18 日東工業  日東工業はサンテレホンの特別目的会社を完全子会社化  ③  
193 2012/12/20 
東京エレクト
ロン  
東京エレクトロンは 100％出資する半導体製造装置関連子会
社２社を吸収合併  
⑦  
194 2012/12/21 日立製作所  日立は鉄道運行管理システム開発を手掛ける英国社を買収  ③  
195 2012/12/25 岩崎電気  岩崎電気は道路照明設備保守子会社を吸収合併  ⑦  
196 2012/12/26 パナソニック  
パナソニックは電動工具子会社のパナソニック ES パワーツ
ールを吸収合併  
⑦  
197 2013/01/03 日立製作所  日立は英国の業務コンサル会社を買収  ③  
198 2013/01/08 東芝  東芝は米国 WH に追加資本参加  ②  
199 2013/01/11 パナソニック  
パナソニックは中国のプラズマテレビ製造子会社を解散し
事業を縮小  
⑩  
200 2013/01/17 日東工業  日東工業は損保代理店業の全額出資子会社を吸収合併  ⑦  
201 2013/01/17 日置電機  HIOKI は電気計測器修理子会社を吸収合併  ⑦  
202 2013/01/22 日本電気  
NEC は台湾の口コミサイト運営会社のホンクーに少数資本
参加  
①  
203 2013/01/25 ブラザー工業  
ブラザー工業は機械部品メーカーのニッセイを TOB により
買収  
③  
204 2013/01/30 船井電機  船井電機はオランダ・フィリップス社の音響機器事業を買収  ⑤  
205 2013/01/30 
アドバンテス
ト  
アドバンテストはソフトウエア開発子会社のアドバンテス
トシステムズを吸収合併  
⑦  
206 2013/01/31 三菱電機  三菱電機はドイツのシステムインテグレーター企業を買収  ③  
207 2013/01/31 アズビル  
アズビルは食品工場向け計測器などを手掛ける米ボルテッ
クを買収  
③  
208 2013/02/01 富士電機  富士電機は溶解炉・工業加熱設備製造子会社を吸収合併  ⑦  
209 2013/02/02 ミネベア  ミネベアは合弁のミネベアモーターを完全子会社化  ②  
210 2013/02/02 村田製作所  村田製作は NEC と山梨 NEC から MR センター事業を買収  ⑤  
211 2013/02/02 日立製作所  
日立はプラント設計・エネルギーシステム開発子会社を吸収
合併  
⑦  
212 2013/02/08 東芝  
東芝は米国の電力需要応答ソフトの開発会社を完全子会社
化  
③  
213 2013/02/09 デンソー  デンソーは計測機器メーカーの A&D に少数資本参加  ①  
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214 2013/02/13 横河電機  
横河電機は米国のエネルギー管理システム会社に少数資本
参加  
①  
215 2013/02/14 村田製作所  村田製作は東京電波を株式交換により完全子会社化  ③  
216 2013/02/23 ソニー  ソニーはオリンパスに少数資本参加  ①  
217 2013/02/26 
ローランド 
ディー．ジー． 
ローランド DG はローランドのブラジル子会社を買収  ④  
218 2013/02/28 日本電気  
NEC は伊藤忠子会社のサイバーディフェンス研究所を完全
子会社化  
④  
219 2013/03/01 デンソー  デンソーはエー・アンド・デイに少数資本参加  ①  
220 2013/03/04 ミネベア  ミネベアは子会社のミネベアモータを吸収合併  ⑦  
221 2013/03/22 三菱電機  
三菱電機はトルコの FA 機器販売代理店の GTS を完全子会社
化  
③  
222 2013/03/22 堀場製作所  
堀場製作所は米国キャメロンの石化プラント向け計測設備
事業を買収  
⑤  
223 2013/03/25 山一電機  山一電機は受託製造事業から撤退  ⑩  
224 2013/03/27 富士通  
富士通は米国のベンチャーキャピタルファンドに少数資本
参加  
①  
225 2013/03/29 日本電気  日本電気はインド合弁会社に追加資本参加  ②  
226 2013/04/02 船井電機  船井電機は米国社のインクジェットプリンター技術を買収  ⑤  
227 2013/04/08 富士通  
富士通はフランスのベンチャー企業のラン・マイ・プロセス
を完全子会社化  
③  
228 2013/04/09 パナソニック  
パナソニックはドイツの音楽配信会社オーピオを完全子会
社化  
③  
229 2013/04/13 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドは東京特殊電線から情報機器事業を買収  ⑤  
230 2013/04/16 日本電気  
NEC は JSR 子会社で情報システム事業の JN システムパート
ナーズを買収  
④  
231 2013/04/16 ブラザー工業  
ブラザー工業は米国イーストマン・コダックのスキャナー事
業を買収  
⑤  
232 2013/04/16 堀場製作所  堀場製作はトプコンから電子ビーム技術を買収  ⑤  
233 2013/04/22 日東工業  日東工業は子会社の日東テクノサービスを吸収合併  ⑦  
234 2013/04/23 日本電産  
日本電産は子会社の日本電産セイミツを株式交換で完全子
会社化  
②  
235 2013/04/23 日本電産  
日本電産は子会社の日本電産コパルを株式交換で完全子会
社化  
②  
236 2013/04/23 日本電産  
日本電産は子会社の日本電産トーソクを株式交換で完全子
会社化  
②  
237 2013/04/25 デンソー  デンソーはインドのプリコールの子会社を買収  ④  
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238 2013/04/26 
アドバンテス
ト  
アドバンテストは米 W2BI.com を買収  ③  
239 2013/05/01 富士電機  富士電機は韓国の孫会社を直接子会社化  ④  
240 2013/05/02 パナソニック  パナソニックは保有株式の一部を売却し持合を一部解消  ⑨  
241 2013/05/06 ミネベア  
ミネベアはオーストリアの APB サービシズから軸受け事業
を買収  
⑤  
242 2013/05/09 日立製作所  日立は農業ベンチャーのグランパに少数資本参加  ①  
243 2013/05/09 シスメックス  シスメックスは韓国の販売代理店を完全子会社化  ③  
244 2013/05/10 
ヘリオス テ
クノ ホール
ディング  
ヘリオス テクノ HD は技術者派遣業の関西技研を買収  ③  
245 2013/05/13 ウシオ電機  ウシオ電機はドイツ子会社を清算し事業を縮小  ⑩  
246 2013/05/14 三菱電機  三菱電機はパイオニアに少数資本参加  ①  
247 2013/05/16 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドは香港のシンワを買収  ③  
248 2013/05/16 沖電気工業  
OKI はブラジルのイタウグループ子会社のオキドブラジル
を買収  
④  
249 2013/05/21 東芝  東芝は中国の半導体関連会社を売却し事業を縮小  ⑧  
250 2013/05/29 明電舎  明電舎は 100％子会社で避雷器を手がける MSA を吸収合併  ⑦  
251 2013/06/11 アルプス電気  
アルプス電気は米国の高性能センサー開発 VB のクォルトレ
に少数資本参加  
①  
252 2013/06/27 
フォスター電
機  
フォスター電機はスピーカーの製造・販売を手掛けるブラジ
ル社に少数資本参加  
①  
253 2013/06/28 シャープ  シャープは東芝、オリンパスとの資本関係を解消  ⑨  
254 2013/06/28 パナソニック  パナソニックはトヨタなどとの資本関係の一部を解消  ⑨  
255 2013/07/03 東芝  
東芝は節電システム開発を手がけるオーストリアのサイバ
ーグリッドを買収  
③  
256 2013/07/06 パナソニック  
パナソニックはスロベニアの家電メーカー、ゴレーネに少数
資本参加  
①  
257 2013/07/08 ミネベア  
ミネベアは特殊ベアリングメーカーのドイツ・セロベアを買
収  
③  
258 2013/07/15 リコー  
リコーは商業印刷市場向けシステムを手がけるカナダのア
ヴァンティに資本参加  
①  
259 2013/07/17 パナソニック  
パナソニックはオランダのカメラマネジャードットコムを
買収  
③  
260 2013/07/23 アルプス電気  
アルプスはセンサーを手掛ける米ベンチャーに少数資本参
加  
①  
261 2013/07/25 日新電機  日新電機は子会社の日新受配電システムを吸収合併  ⑦  
262 2013/07/26 富士電機  富士電機はタイの変圧器メーカーのタスコトラフォを買収  ③  
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263 2013/07/29 
シンフォニア
テクノロジー  
シンフォニアはタイの IC タグメーカーに少数資本参加  ①  
264 2013/07/30 三菱電機  三菱電機はタイの FA 販売代理店を買収  ③  
265 2013/07/30 
ルネサスエレ
クトロニクス  
ルネサスエレクトロニクスは全額出資子会社のルネサスエ
レクトロニクス販売を吸収合併  
⑦  
266 2013/08/06 東芝  東芝と池上通信機は資本提携を一部解消  ⑨  
267 2013/08/06 
フォスター電
機  
フォスター電機はスター精密の小型音響部品事業を買収  ⑤  
268 2013/08/07 京セラ  
京セラは凸版印刷の子会社、トッパン NEC サーキットソリ
ューションズを買収  
④  
269 2013/08/16 パナソニック  
パナソニックは携帯電話販売会社である ITCN との資本関係
を解消  
⑨  
270 2013/08/20 マキタ  マキタはシャープに少数資本参加  ①  
271 2013/09/03 日本電子材料  
日本電子材料は半導体検査用部品の製造子会社を解散して
事業を縮小  
⑩  
272 2013/09/05 
ルネサスエレ
クトロニクス  
ルネサスは海外グループ会社で携帯用半導体開発の２社を
売却し事業を縮小  
⑧  
273 2013/09/06 三菱電機  
三菱電機グループと三菱商事はベトナムのメルコエレベー
ターベトナムを買収  
④  
274 2013/09/11 日本トリム  日本トリムは幹細胞保管事業のステムセル研究所を買収  ③  
275 2013/09/11 東芝  
東芝はインドの重電メーカーから変圧器と開閉装置事業を
買収  
⑤  
276 2013/09/13 三菱電機  三菱電機はブラジルのエレベーター事業会社を買収  ③  
277 2013/09/18 デンソー  デンソーはシャープに少数資本参加  ①  
278 2013/09/18 マキタ  マキタはシャープに少数資本参加  ①  
279 2013/09/19 東芝  東芝は 100％出資子会社の TCEH を吸収合併  ⑦  
280 2013/09/25 シスメックス  
シスメックスはがん分野における血中遺伝子診断サービス
のドイツ・アイノスティクスを買収  
③  
281 2013/09/25 シスメックス  
シスメックスは診断機器などを手がけるドイツのパルテッ
クを買収  
③  
282 2013/09/25 東芝  
東芝は九州地盤の風力発電会社、ジャネックスから同事業の
子会社を買収  
④  
283 2013/09/25 
東京エレクト
ロン  
東京エレクトロンと米アプライドマテリアルズは三角合併
方式で経営統合  
⑥  
284 2013/09/27 デンソー  
デンソーは自動車安全技術開発の独アダセンス・オートモー
ティブに資本参加  
①  
285 2013/09/27 
ヘリオス テ
クノ ホール
ディング  
ヘリオステクノ HD は人材派遣・訪問介護を手がけるテク
ノ・プロバイダーを買収  
③  
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286 2013/09/28 
ルネサスエレ
クトロニクス  
ルネサスエレクトロニクスは中国子会社の首鋼日電電子と
の資本関係を解消  
⑧  
287 2013/09/28 
大日本スクリ
ーン製造  
大日本スクリーンは米アプライドと共同出資する SOKUDO
を完全子会社化  
②  
288 2013/10/07 マキタ  マキタはシャープに少数資本参加  ①  
289 2013/10/07 デンソー  デンソーはシャープに少数資本参加  ①  
290 2013/10/30 日本電産  日本電産はホンダの電子部品子会社を買収  ④  
291 2013/10/30 日新電機  日新電機は子会社のエコトロンを吸収合併  ⑦  
292 2013/11/01 日立製作所  日立は米ウエスタン・デジタルとの資本提携を一部解消  ⑨  
293 2013/11/01 パナソニック  パナソニックはトルコのヴィコを買収  ③  
294 2013/11/06 アイホン  アイホンは香港の全額出資子会社を解散  ⑩  
295 2013/11/12 日立製作所  日立は三菱商事の子会社日本スペースイメージングを買収  ④  
296 2013/11/13 日本信号  
日本信号は子会社日信電子サービスを株式交換により完全
子会社化  
②  
297 2013/11/13 日本電子  
日本電子は産業革新機構の子会社である JEOL 
RESONANCE を買収  
④  
298 2013/11/14 日立製作所  日立製作所は TOB を実施し日立メディコを完全子会社化  ②  
299 2013/11/18 IDEC 
IDEC は伊社と折半出資する IDEC DATALOGIC を株式交換
により完全子会社化  
③  
300 2013/11/18 IDEC 
IDEC はイタリアの DATALOGIC の全額出資子会社である
データロジック ADC を買収  
④  
301 2013/11/27 日立製作所  
日立はインドの ATM 運用会社、プリズムペイメントサービ
スを買収  
③  
302 2013/11/28 富士通  富士通は米国子会社 FMSA を清算  ⑩  
303 2013/11/28 パナソニック  パナソニックは携帯電話向け回路基板事業を縮小  ⑩  
304 2013/11/28 安川電機  安川電機は中国のカイエルダーロボットに少数資本参加  ①  
305 2013/11/29 ミネベア  
ミネベアは中国子会社 SHANGHAI SHUN DING 
TECHNOLOGIES を清算  
⑩  
306 2013/12/03 TDK TDK は米エントロテック傘下の２社を買収  ④  
307 2013/12/03 東芝  東芝は米 OCZ テクノロジーの記憶装置事業を買収  ⑤  
308 2013/12/04 ミネベア  
ミネベアはスイスのパラドックスエンジニアリングに少数
資本参加  
①  
309 2013/12/05 ソニー  ソニーとはカパーJSATHD との資本関係を解消  ⑨  
310 2013/12/17 三菱電機  三菱電機はイタリアのクリマットファーを買収  ③  
311 2013/12/19 京三製作所  京三製作所は電子機器製造のアクテスに少数資本参加  ①  
312 2013/12/19 サンケン電気  サンケン電気は日立超 LSI からマイコン事業を買収  ⑤  
313 2013/12/20 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドはゼットエムピーに少数資本参加  ①  
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314 2013/12/20 メガチップス  
メガチップスは MegaChips Technology America に追加資本
参加  
②  
315 2013/12/20 日立製作所  日立製作所は日立メディコに TOB により追加資本参加  ②  
316 2013/12/20 安川電機  
安川電機は横河電機のダイレクトドライブモーター事業を
買収  
⑤  
317 2013/12/24 ソニー  ソニーは楽曲・映像関連データ事業の米子会社を売却  ⑧  
318 2013/12/24 東芝  東芝は英原子力発電会社に少数資本参加  ①  
319 2013/12/25 日本電気  NEC は三菱商事子会社のインフォセックを買収  ④  
320 2013/12/26 
ルネサスエレ
クトロニクス  
ルネサスエレクトロニクスはフランス子会社の事業活動を
停止  
⑩  
321 2013/12/26 東光高岳 HD 東光高岳 HD は 100％子会社２社を吸収合併  ⑦  
322 2013/12/28 日本電気  NEC は子会社の NEC カシオモバイルを完全子会社化  ②  
323 2014/01/07 東芝  東芝はインドのユーイーエムに少数資本参加  ①  
324 2014/01/09 リコー  リコーはトルコのサラルを買収  ③  
325 2014/01/14 
千代田インテ
グレ  
千代田インテグレは中国の機構・機能部品製造販売会社を解
散  
⑩  
326 2014/01/15 東芝  東芝は英原子力発電事業会社のニュージェンを買収  ③  
327 2014/01/17 
日本シイエム
ケイ  
日本 CMK はプリント板を製造・販売する子会社を閉鎖  ⑩  
328 2014/01/22 日立製作所  日立製作所は三菱重工の中国子会社に少数資本参加  ①  
329 2014/01/23 リコー  リコーは米ベストバイ子会社のマインドシフトを買収  ④  
330 2014/01/28 日立製作所  
日立は産業用ポンプを製造する中国の日立ポンプ製造（無
錫）を完全子会社化  
②  
331 2014/01/28 
アドバンテス
ト  
アドバンテストは 100％子会社の日本エンジニアリングを吸
収合併  
⑦  
332 2014/01/30 
東京エレクト
ロン  
東京エレクトロンは太陽電池の製造装置事業から撤退  ⑩  
333 2014/01/30 日本電気  
NEC は TOB により連結子会社 NEC フィールディングに追
加資本参加  
②  
334 2014/01/31 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドは米業務用無線システム事業会社を買収  ④  
335 2014/02/06 日立製作所  日立は日立メディコを株式交換により完全子会社化  ②  
336 2014/02/10 堀場製作所  
堀場製作所は米国のフォトンテクノロジーインターナショ
ナルを買収  
③  
337 2014/02/13 
千代田インテ
グレ  
千代田インテグレはフィリピンの子会社に追加資本参加  ②  
338 2014/02/13 村田製作所  村田製作所は TOB により東光を買収  ③  
339 2014/02/14 日立製作所  日立は完全子会社の日立マクセルの株式を一部売却  ⑧  
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340 2014/02/14 キヤノン  
キヤノンは米国の半導体露光技術開発のモレキュラーを買
収  
③  
341 2014/02/20 三菱電機  三菱電機はトルコのクリマプラスを買収  ③  
342 2014/02/20 ダイヘン  
ダイヘンはスロベニアの溶接機メーカー、バストロイを買収
する  
③  
343 2014/02/27 富士通  富士通、ドコモ、NEC はスマホ用中核半導体開発を断念  ⑩  
344 2014/03/06 エンプラス  エンプラスは英 NIKAD Electronics の子会社２社を買収  ④  
345 2014/03/10 アルパイン  アルパインは米スピークトゥイットに少数資本参加  ①  
346 2014/03/11 ミネベア  ミネベアはハイソニックとの資本関係の一部を解消  ⑨  
347 2014/03/18 日本電気  
NEC は TOB により子会社の NEC フィールディングに追加
資本参加  
②  
348 2014/03/19 村田製作所  村田製作所は TOB により東光を買収  ③  
349 2014/03/24 日本電気  
NECは中国万向集団傘下の米 A123システムズから大容量蓄
電システム事業を買収  
⑤  
350 2014/03/26 
東京エレクト
ロン  
東京エレクトロンと連結子会社の東京エレクトロンデバイ
スは資本関係を一部解消  
⑧  
351 2014/03/26 ティアック  ティアックとオンキョーは資本関係を一部解消  ⑨  
352 2014/03/27 東芝  東芝はパソコン用光ディスク装置事業から撤退  ⑧  
353 2014/03/28 メガチップス  メガチップスは台湾の 100％子会社に追加資本参加  ②  
354 2014/03/28 明電舎  明電舎は連結子会社３社を吸収合併  ⑦  
355 2014/03/30 パナソニック  
パナソニックと出光興産は照明用有機 EL パネル製造の共同
出資会社を解散  
⑩  
356 2014/04/01 明電舎  明電舎はインドのプライムエレクトリックに少数資本参加  ①  
357 2014/04/02 ソニー  ソニーはエニグモに少数資本参加  ①  
358 2014/04/08 日立製作所  
日立製作所は日立ヨーロッパを通じイタリアのヴァルコム
を買収  
③  
359 2014/04/16 三菱電機  三菱電機は FA 機器商社のセツヨーアステックを買収  ③  
360 2014/04/21 メガチップス  
メガチップスは台湾の半導体製造委託会社の京宏科技を買
収  
④  
361 2014/04/22 日本電産  
日本電産は日本電産コパル電子を株式交換により完全子会
社化  
②  
362 2014/04/22 日本電産  日本電産は日本電産リードを株式交換により完全子会社化  ②  
363 2014/04/29 エレコム  エレコムは日本データシステムを買収  ③  
364 2014/05/09 ウシオ電機  
ウシオ電機は子会社アドテックエンジニアリングを株式交
換により完全子会社化  
②  
365 2014/05/14 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドは所有する米 JVC America,Inc.の株式を売却 ⑧  
366 2014/05/28 
日本シイエム
ケイ  
日本シイエムケイはプリント配線板を生産販売するマレー
シアの子会社を解散  
⑩  
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367 2014/06/03 IDEC IDEC はコーネットとコーネットシステムを買収  ③  
368 2014/06/07 シスメックス  シスメックスは凸版印刷子会社の理研ジェネシスに出資  ①  
369 2014/06/07 デンソー  
デンソーは米国の車載電子制御システムの故障診断サービ
ス会社を買収  
③  
370 2014/06/14 キヤノン  キヤノンはデンマークのマイルストーンシステムズを買収  ③  
371 2014/06/16 メルコ HD メルコ HD は NAS 製造のバイオスを買収  ③  
372 2014/06/26 ソニー  
ソニーは米子会社を通じ英テレビ放送会社の CSC メディア
グループを買収  
③  
373 2014/06/30 日東工業  
日東工業は産業機械用制御盤専業メーカーの大洋電機製作
所を買収  
③  
374 2014/07/02 安川電機  
安川電機はフィンランドのスイッチ・エンジニアリングを買
収  
③  
375 2014/07/02 富士通  
富士通はパナソニック子会社のパナソニック IT ソリューシ
ョンズを完全子会社化  
④  
376 2014/07/08 双葉電子工業  双葉電子工業は三光合成に資本参加  ①  
377 2014/07/17 安川電機  
安川電機は太陽光発電用パワーコンディショナ製造販売の
ソレクトリアを買収  
③  
378 2014/07/17 リコー  リコーは韓国のＩＴ企業２社を買収  ③  
379 2014/07/18 富士通  富士通は半導体生産から撤退  ⑧  
380 2014/07/23 古野電気  
古野電気はニュージーランドのエレクトロニック・ナビゲー
ションに資本参加  
①  
381 2014/07/24 シャープ  
シャープは保有するイタリアの太陽電池生産子会社の株式
を売却  
⑨  
382 2014/07/28 
ルネサスエレ
クトロニクス  
ルネサスエレクトロニクスは全額出資子会社のルネサスモ
バイルを吸収合併  
⑦  
383 2014/07/30 富士電機  
富士電機は全額出資子会社の富士電機千葉テックを吸収合
併  
⑦  
384 2014/07/31 ミネベア  ミネベアは岡本硝子の電子・光学機器子会社を買収  ④  
385 2014/08/01 日本金銭機械  
日本金銭機械はカジノ関連機器メーカーの米フューチャー
ロジックを買収  
④  
386 2014/08/07 ウシオ電機  
ウシオ電機は米オクラロの 100％子会社、日本オクラロの一
部事業を買収  
⑤  
387 2014/08/08 
日本シイエム
ケイ  
日本 CMK は子会社４社を吸収合併  ⑦  
388 2014/08/08 チノー  チノーは全額出資子会社チノーサービスを吸収合併  ⑦  
389 2014/08/22 東光高岳  東光高岳は東京計器工業から電力計交換事業を買収  ⑤  
390 2014/08/23 村田製作所  村田製作所は電子部品メーカーの米ペレグリンを買収  ③  
391 2014/08/25 沖電気工業  OKI は日本ドライケミカルに少数資本参加  ①  
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392 2014/08/28 
フォスター電
機  
フォスター電機は金型を設計・製造する中国の孫会社を解散  ⑩  
393 2014/08/28 シャープ  シャープとパイオニアは資本提携を解消  ⑨  
394 2014/08/28 デンソー  デンソーは中国の合肥達因汽車空調に資本参加  ①  
395 2014/09/02 日立製作所  
日立は子会社日立ソリューションズのシステムソリューシ
ョン事業を会社分割により承継  
⑤  
396 2014/09/12 パイオニア  パイオニアはオンキヨーに少数資本参加  ①  
397 2014/09/26 
フォスター電
機  
フォスター電機はスピーカーなどの部品を生産する中国の
孫会社を解散  
⑩  
398 2014/09/26 ミネベア  
ミネベアはファンモーターなどを製造する全額出資子会社
を清算  
⑩  
399 2014/09/26 ミネベア  
ミネベアはステッピングモーターなど製造のタイ子会社２
社を清算  
⑩  
400 2014/09/26 ミネベア  
ミネベアはステッピングモーターの製造・販売を手掛ける子
会社を清算  
⑩  
401 2014/09/30 パナソニック  
パナソニックはスペインの自動車部品大手フィコサ・インタ
ーナショナルに出資  
①  
402 2014/10/02 日立製作所  
日立は米国子会社を通じシンガポールのＩＴサービス会社
を買収  
③  
403 2014/10/07 富士通  富士通はスイスの仮想ネットワーク技術開発会社に出資  ①  
404 2014/10/24 アクセル  
アクセルは全額出資子会社ニューゾーンのデジタル簡易無
線用機器開発販売事業を譲り受け  
⑤  
405 2014/10/26 船井電機  
船井電機は三洋電機から北米での液晶テレビ販売事業を買
収  
⑤  
406 2014/10/29 メガチップス  メガチップスは MEMS 発振子開発の米サイタイムを買収  ③  
407 2014/10/31 パナソニック  
パナソニックはインドで調理器具を手掛ける子会社を完全
子会社化  
②  
408 2014/10/31 パナソニック  
パナソニックは全額出資子会社のパナソニックＡＰモータ
エキスパートを吸収合併  
⑦  
409 2014/11/05 アイホン  アイホンは電話関連システムメーカーの仏ジェガを買収  ③  
410 2014/11/07 日立製作所  日立製作所は米ウエスタン・デジタルの株式の一部を売却  ⑨  
411 2014/11/11 東芝  
東芝と東燃ゼネはバイオマス発電のイーレックスニューエ
ナジー佐伯に資本参加  
①  
412 2014/11/11 チノー  チノーはアルバック子会社のアルバック理工を買収  ④  
413 2014/11/14 太陽誘電  太陽誘電はエルナーに資本参加  ①  
414 2014/11/14 遠藤照明  遠藤照明は英国の照明器具販売会社２社を買収  ③  
415 2014/11/20 エンプラス  エンプラスは DNA チップ研究所に資本参加  ①  
416 2014/11/26 TDK 
TDKは完全子会社である TDK-EPCの全事業を会社分割によ
り承継  
⑤  
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417 2014/11/27 富士電機  富士電機はシンガポールの配・分電盤メーカーSMBE を買収  ④  
418 2014/12/01 ミネベア  
ミネベアは航空機部品メーカーの塩野製作所の全事業を買
収  
⑤  
419 2014/12/04 小野測器  小野測器は製造子会社の小野測器宇都宮を吸収合併  ⑦  
420 2014/12/05 三菱電機  
三菱電機は銅合金などを製造する三菱電機メテックスを解
散  
⑩  
421 2014/12/05 日東工業  日東工業は連結子会社の新愛知電機製作所を完全子会社化  ②  
422 2014/12/11 リコー  
リコーは米ソフト開発のピーティーアイマーケティングテ
クノロジーズを買収  
③  
423 2014/12/12 日本電産  日本電産は車載用ポンプメーカーの独 GPM を買収  ③  
424 2014/12/18 
セイコーエプ
ソン  
セイコーエプソンは米プリンター販売会社 K-Sun を買収  ③  
425 2014/12/19 図研  図研は東洋ビジネスエンジニアリングに少数資本参加  ①  
426 2014/12/20 ミネベア  
ミネベアは政投銀と独計測機器のザルトリウス・メカトロニ
クスＴ＆Ｈを買収  
④  
427 2014/12/22 タムラ製作所  
タムラ製作所は全額出資子会社のタムラサーマルデバイス
を吸収合併  
⑦  
428 2014/12/25 沖電気工業  
沖電気工業は完全子会社のオー・エフ・ネットワークスを吸
収合併  
⑦  
429 2014/12/27 デンソー  
デンソーはトルコの空調・冷凍機メーカー、ディー・ジェイ・
クールに出資  
①  
430 2014/12/30 日立製作所  
日立製作所はシンガポールの水関連エンジニアリング会社
を買収  
③  
431 2015/01/05 パナソニック  パナソニックはシンガポールの情報システム会社を買収  ③  
432 2015/01/23 TDK TDK とニッコーは資本・業務提携を解消  ⑨  
433 2015/01/25 パナソニック  
パナソニックは電子機器の生産を手掛ける三洋の鳥取子会
社を売却  
⑧  
434 2015/01/28 
ルネサスエレ
クトロニクス  
ルネサスエレは半導体応用子会社から開発・教育部門を承継  ⑤  
435 2015/01/30 富士電機  富士電機は保有する月島機械の株式を売却  ⑨  
436 2015/01/30 
JVC ケンウッ
ド  
JVC ケンウッドはイタリアの車載用音響機器メーカーASK
を完全子会社化  
③  
437 2015/01/30 富士通  
富士通は日本郵船の情報システム子会社 YJK Solutions を買
収  
④  
438 2015/01/31 パナソニック  パナソニックは中国とメキシコでテレビ事業から撤退  ⑩  
439 2015/02/03 パナソニック  
パナソニックは子会社のパナソニック IS を株式交換により
完全子会社化  
②  
440 2015/02/04 パナソニック  
パナソニックは監視システム向けソフトウエア開発の米ビ
デオインサイトを完全子会社化  
③  
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441 2015/02/04 ダイヘン  ダイヘンは中国電力傘下の中国電機製造を子会社化  ④  
442 2015/02/10 キヤノン  
キヤノンはスウェーデンのアクシスコミュニケーションズ
に対し TOB を実施  
③  
443 2015/02/11 日立製作所  
日立はビッグデータ分析ソフト開発の米ペンタホを完全子
会社化  
③  
444 2015/02/14 ソニー  ソニーはロボット開発の ZMP に資本参加  ①  
445 2015/02/18 日立製作所  
日立はフランスのＩＴサービス会社のオキシアを完全子会
社化  
③  
446 2015/02/27 日清紡 HD 
日清紡 HD は衣料品を製造・販売する子会社の CHOYA を解
散  
⑩  
447 2015/02/27 日本電気  NEC はアビームコンサルを株式交換により完全子会社化  ②  
448 2015/02/28 日本電気  NEC は東芝との共同出資会社 NT スペースを完全子会社化  ②  
449 2015/03/04 
セイコーエプ
ソン  
セイコーエプソンは組み込みシステムのアヴァシスを買収  ③  
450 2015/03/11 ブラザー工業  ブラザー工業は英産業用印刷機のドミノを完全子会社化  ③  
451 2015/03/14 日本電気  
NEC と産業革新機構などは農業ベンチャーの GRA アグリプ
ラットフォームに出資  
①  
452 2015/03/17 安川電機  
安川電機はワイ・イー・データを株式交換により完全子会社
化  
②  
453 2015/03/17 パナソニック  
パナソニックは米衛星通信サービス会社の ITC グローバル
を買収  
③  
454 2015/03/17 安川電機  
安川電機は 100％子会社で電気機器収納ボックス製販の安川
テクノプレートを吸収合併  
⑦  
455 2015/03/18 京三製作所  京三製作所はインドの鉄道信号システム設計の TSTS に出資  ①  
456 2015/03/18 ソニー  
ソニーはインディーズ音楽・映画配信の米オーチャードメデ
ィアを買収  
③  
457 2015/03/19 リコー  
リコーは広告マーケティングを手掛けるインターコネクト
に出資  
①  
458 2015/03/24 村田製作所  村田製作所は東光の外資系顧客に対する販売権を買収  ⑤  
459 2015/03/26 
東京エレクト
ロン  
東京エレクトロンはスイス子会社を解散  ⑩  
460 2015/03/31 沖電気工業  
OKI は横河電機子会社からプリント配線基板の製造・実装事
業を買収  
⑤  
461 2015/04/02 パナソニック  パナソニックはスウェーデンのタクテルを買収  ③  
462 2015/04/03 ソニー  ソニーはオリンパス株を一部売却  ⑨  
463 2015/04/09 キヤノン  
キヤノンはスウェーデンの監視カメラ世界最大手アクシス
を買収  
③  
464 2015/04/15 
ミマキエンジ
ニアリング  
ミマキエンジニアリングは連結子会社のウィズテックを吸
収合併  
⑦  
 64 
465 2015/04/21 
ＪＶＣケンウ
ッド  
ＪＶＣケンウッドは香港子会社のシンワ株式を追加取得  ②  
466 2015/04/27 キヤノン  
キヤノンはスウェーデンのアクシスに対する追加ＴＯＢを
終了  
②  
467 2015/04/28 京セラ  京セラはリトアニアの木工工具会社を買収  ③  
468 2015/05/01 ローム  
ロームはルネサスエレクトロニクス子会社の滋賀工場の一
部を買収  
⑤  
469 2015/05/11 キヤノン  
キヤノンはスウェーデンのアクシスに対し追加ＴＯＢを実
施  
②  
470 2015/05/14 エスペック  エスペックは中国の合弁会社を完全子会社化  ②  
471 2015/05/20 日本電産  日本電産はイタリアのモトールテクニカを買収  ③  
472 2015/05/25 富士通  富士通はネットワーク事業の連結子会社２社を吸収合併  ⑦  
473 2015/05/27 ニチコン  ニチコンはユタカ電機の事業を買収  ⑤  
474 2015/06/02 
セイコーエプ
ソン  
セイコーエプソンは伊フォルテックスを完全子会社化  ③  
475 2015/06/02 図研  図研はワイ・ディ・シーのＣＡＤ事業を買収  ⑤  
476 2015/06/11 コーセル  コーセルは木嶋無線からベトナム法人を買収  ④  
477 2015/06/25 三菱電機  三菱電機はノルウェーの空調冷熱代理店を買収  ③  
478 2015/07/10 ソニー  
ソニー傘下の米ソニー・ピクチャーズテレビジョンは南米ネ
ット広告大手を買収  
③  
479 2015/07/10 リコー  リコーはチェコとスロバキアのオフィス機器販社を買収  ④  
480 2015/07/14 双葉電子工業  双葉電子工業は三光合成に追加出資  ①  
481 2015/07/15 堀場製作所  
堀場は英マイラの車両開発・試験エンジニアリング事業など
を買収  
⑤  
482 2015/07/21 日本電気  ＮＥＣは南アのＩＴ企業に出資  ①  
483 2015/07/22 東芝  東芝はフィンランドのコネの株式を売却  ⑨  
484 2015/07/24 ローム  
ロームはデジタル電源ＬＳＩを手掛けるアイルランド社を
買収  
③  
485 2015/07/31 オムロン  オムロンは米国の産業用制御機器メーカーを買収  ③  
486 2015/08/03 シャープ  シャープは米州テレビ事業から撤退  ⑧  
487 2015/08/03 
ＪＶＣケンウ
ッド  
ＪＶＣケンウッドはマレーシアの子会社ＪＶＣマニュファ
クチャリング・マレーシアを解散  
⑩  
488 2015/08/03 
ＪＶＣケンウ
ッド  
ＪＶＣケンウッドは子会社ＪＶＣケンウッド・クリエイティ
ブメディアを株式交換で完全子会社化  
②  
489 2015/08/04 日本電産  日本電産は中国社からＳＲモーター・ドライブ事業を買収  ⑤  
490 2015/08/05 富士電機  
富士電機は米・火力発電プラントサービス会社の全事業を買
収  
⑤  
491 2015/08/10 横河電機  
横河電機は簡易株式交換により子会社横河電子機器を完全
子会社化  
②  
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492 2015/08/12 
千代田インテ
グレ  
千代田インテグレはメキシコ孫会社に追加出資  ②  
493 2015/08/24 ファナック  ファナックはプリファード・ネットワークスに出資  ①  
494 2015/08/26 日本信号  日本信号は名古屋電機工業に出資  ①  
495 2015/08/31 富士通  
富士通は交通系ＩＴ企業の英アプライドカードテクノを買
収  
③  
496 2015/08/31 京セラ  京セラは日本インターを買収  ③  
497 2015/09/01 ティアック  ティアックは台湾子会社を解散  ⑩  
498 2015/09/01 田淵電機  田淵電機はテクノ電気工業を買収  ③  
499 2015/09/02 パナソニック  パナソニックはカナダのソフトウェア開発会社を買収  ③  
500 2015/09/03 日本電産  
日本電産は米モータドライブメーカーのＫＢエレクトロニ
クスを買収  
③  
501 2015/09/09 ミネベア  ミネベアはスイスのパラドックスエンジニアリングを買収  ③  
502 2015/09/15 パイオニア  パイオニアは音楽コンテンツ制作のシンクパワーに出資  ①  
503 2015/09/17 東芝  
東芝はインドの水処理エンジニアリング会社ＵＥＭを子会
社化  
③  
504 2015/09/17 日東工業  日東工業はシンガポールの配電盤メーカーを買収  ④  
505 2015/09/18 田淵電機  田淵電機は独トランスメーカーを買収  ③  
506 2015/09/29 東芝  東芝はトプコン株式を売却  ⑨  
507 2015/10/09 ソニー  ソニーはベルギーのソフトキネティックシステムズを買収  ③  
508 2015/10/13 大崎電気工業  大崎電気工業はエイビットと資本業務提携  ①  
509 2015/10/19 三菱電機  三菱電機はポーランドの鉄道車両用電機品メーカーに出資  ①  
510 2015/10/26 オムロン  
オムロンは産業用ロボットの開発・製造・販売の米アデプ
ト・テクノロジーを買収  
③  
511 2015/10/27 京セラ  京セラはトルコの複合機販売会社を買収  ③  
512 2015/10/28 富士電機  
富士電機と清水建設、ウシオ電機などはパプリカ栽培事業会
社に出資  
①  
513 2015/10/29 パナソニック  パナソニックとエプコは電力買い取り事業での提携を解消  ⑧  
514 2015/10/29 日立製作所  日立はインド子会社の日立ハイレルを完全子会社化  ②  
515 2015/10/30 
フォスター電
機  
フォスター電機はミャンマー生産子会社を解散  ⑩  
516 2015/10/30 アルパイン  アルパインは中国の大連東軟に出資  ①  
517 2015/11/02 パナソニック  パナソニックは三洋電機の中国・液晶テレビ事業を売却  ⑪  
518 2015/11/05 ＴＤＫ  ＴＤＫは米ハッチンソンテクノロジーを買収  ③  
519 2015/11/06 日清紡 HD 日清紡ＨＤはカナダのバラード・パワー・システムズに出資  ①  
520 2015/11/19 富士通  富士通は仏ソフト会社のユーシェアソフトを買収  ③  
521 2015/11/26 安川電機  
安川電機と科学技術振興機構は産総研の技術移転ベンチャ
ーに資本参加  
①  
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522 2015/11/27 メルコ HD メルコＨＤはデジオンを持分法適用関連会社化  ①  
523 2015/11/30 パナソニック  
パナソニックは簡易吸収分割により子会社ＰＳＣＳの車載
モジュール事業を承継  
⑤  
524 2015/11/30 パナソニック  
パナソニックは完全子会社のパナソニック・エプコエナジー
サービスを吸収合併  
⑦  
525 2015/12/01 パナソニック  
パナソニックはパナホーム子会社のパナホームリフォーム
に出資  
①  
526 2015/12/07 ソニー  ソニーは東芝の大分工場の一部を買収  ⑤  
527 2015/12/11 富士電機  富士電機はベトナムのエンジニアリング会社を買収  ③  
528 2015/12/14 デンソー  デンソーはモルフォの第三者割当増資を引き受け  ①  
529 2015/12/17 太陽誘電  太陽誘電は保有するエルナーのＡ種優先株を普通株に転換  ①  
530 2015/12/21 山一電機  山一電機は中国生産子会社を解散  ⑩  
531 2015/12/22 東芝  東芝はブラジルの合弁会社株式を売却  ⑨  
532 2015/12/22 東芝  
東芝はエジプトのテレビ製造・販売合弁会社株式を一部売却
し非連結化  
⑧  
533 2015/12/22 東芝  
東芝はインドネシア・テレビ工場などを中国スカイワースに
売却  
⑧  
534 2015/12/22 パナソニック  パナソニックは米ハスマンを買収  ④  
535 2015/12/25 横河電機  横河電機はトルコの販売代理店を買収  ③  
